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VUE D’ENSEMBLE 


Au deuxieme trimestre 2016, la croissance dans les pays avances a enregistre une deceleration aux Etats- 
Unis a 1,2% et dans la zone euro a 1,6% et s’est consolidee a 2,2% au Royaume-Uni. En revanche, au 
Japon, les donnees du premier trimestre font ressortir une degradation de l’activite avec une croissance 
nulle. Au niveau des pays emergents, la croissance en Chine s’est stabilisee au deuxieme trimestre a 6,7% et 
les donnees du premier trimestre 2016 indiquent une acceleration en Inde a 7,4% et une contraction de 
5,4% du PIB au Bresil. 

Sur le marche du travail, le taux de chomage s’est stabilise au mois de juillet a 4,9% aux Etats-Unis, avec 
des creations d’emplois de 255.000 postes contre 292.000 en juin. Dans la zone euro, ce taux s’est etabli a 
10,1% en juin alors qu’au Royaume-Uni, les chiffres d’avril indiquent un taux inchange a 4,9%. 

S’agissant des conditions financieres, elles se sont caracterisees, entre juin et juillet, par une augmentation 
des indices boursiers des economies avancees et emergentes et une detente quasi generale des taux 
souverains. Ainsi, le Dow Jones Industrial a augmente de 3,2%, l’Eurostoxx 50 de 0,3%, le Nikkei 225 de 
0,7% et le FTSE 100 de 7,8%. De meme, le MSCI EM s’est accm de 4,7%, traduisant des hausses de 3,9% 
pour l’Inde et de 3,6% pour la Chine. Sur les marches obligataires, le taux de rendement souverain a 10 ans 
est revenu, entre juin et juillet, de 0,4% a 0,2% pour la France, de 1,5% a 1,2% aussi bien pour l’Espagne 
que pour l’ltalie et de 0% a -0,1% pour l’Allemagne. Pour sa part, le taux des bons du Tresor americain a 
legerement diminue pour s’etablir a 1,5% au lieu de 1,6%. Au niveau des marches interbancaires, l’Euribor a 
3 mois est passe de -0,27% en juin a -0,29% en juillet, alors que le Ubor dollar de meme maturite a 
augmente de 0,65% a 0,7%. Pour ce qui est du credit bancaire, son rythme devolution annuel a enregistre 
un leger accroissement de 7,1% en mai a 7,2% en juin aux Etats-Unis, tandis qu’il a stagne a 1,1% dans la 
zone euro. Sur le marche de change, l’euro s’est deprecie, entre juin et juillet, de 1,6% par rapport au dollar 
pour s’etablir a 1,11 dollar et de 2,7% contre le yen japonais. En revanche, il s’est apprecie de 6,3% vis-a-vis 
de la livre sterling. Quant a revolution des monnaies des principaux pays emergents par rapport au dollar, 
une depreciation de 4% a ete observee pour le real bresilien et de 0,1% pour la roupie indienne, tandis que 
la lire turque et le yuan chinois ont enregistre des appreciations de 2,1% et de 1,3% respectivement. 

Sur les marches mondiaux des matieres premieres, les cours se sont globalement inscrits en baisse au 
cours du mois de juillet. En effet, l’indice Dow Jones-UBS global a marque un repli de 2,3% d'un mois a 
l’autre, refletant une diminution de 5,1% des cours energetiques et un leger repli de 0,9% des produits hors 
energie. La baisse des prix des produits energetiques traduit notamment un recul de 6,6% du prix du Brent 
a 46,6 dollars le baril en moyenne. Pour le phosphate et derives, le prix du brut est demeure inchange entre 
juin et juillet a 1 1 5 dollars la tonne, tandis que celui du DAP a recule de 1 ,4%. 

Dans ces conditions, l'inflation a connu entre mai et juin une stagnation a 1,1% aux Etats-Unis et une 
hausse de 0,3% a 0,5% au Royaume-Uni. De meme, une premiere estimation de l'Eurostat pour le mois de 
juillet, fait etat d'une legere hausse du taux d'inflation de 0,1% a 0,2% dans la zone euro. 

S’agissant des decisions de politique monetaire, les Banques centrales des principaux pays avances ont 
maintenu inchange leurs taux a l’exception de la Banque d’Angleterre. Cette derniere a decide le 4 aout de 
reduire de 25 points de base son taux directeur pour le ramener a 0,25%, soit son plus bas niveau historique 
et sa premiere baisse depuis 2009. Elle a egalement decide d’acheter 60 milliards de livres sterling 
d’obligations d’Etat et jusqu’a 10 milliards de livres sterling d’obligations d’entreprises. En outre, la Banque 
d’Angleterre a prevu de mettre en oeuvre un nouveau plan de financement pour les banques « Term funding 
scheme » (TFS) qui devrait contribuer a renforcer la transmission de la reduction des taux a l'economie 
reelle. Pour sa part, la BCE a decide le 21 juillet de maintenir a 0% son taux directeur, tout en reiterant que 
l’ensemble de ses taux resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas sur une periode 
prolongee, et bien au-dela de l’horizon fixe pour ses achats d’actifs. De meme, la FED a maintenu le 27 
juillet son taux directeur dans la fourchette allant de 0,25% a 0,5%. 
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Au niveau national, le deficit commercial s’est creuse a fin juin 2016 de 5,6 milliards a 85,6 milliards de 
dirhams, refletant une hausse de 3,9% des importations, plus importante que celle de 1,8% des exportations. 
L’evolution des importations traduit notamment l’augmentation de 15,8% tant des acquisitions de biens 
d’equipement que des produits finis de consommation. En revanche, les achats de produits energetiques ont 
poursuivi leur tendance baissiere affichant un repli de 30,6%. Pour ce qui est des exportations, les ventes de 
la construction automobile ont progresse de 23%, alors que celles de phosphates et derives ont enregistre 
un repli de 12,1% poursuivant ainsi leur tendance baissiere entamee en fevrier. Concernant les autres 
rubriques du compte courant, les recettes de voyages ont progresse de 3,3% et les transferts des MRE de 
3,9%. S’agissant du flux net d’investissements directs etrangers, il a enregistre une baisse de 21,5% a 12,2 
milliards de dirhams. Tenant compte des autres rubriques de la balance des paiements, les reserves 
internationales nettes a fin juin se sont accrues de 24,4% en glissement annuel pour s’etablir a 243,6 
milliards de dirhams, assurant ainsi la couverture de 7 mois et 6 jours d’importations de biens et services, au 
lieu de 5 mois et 28 jours un an auparavant. 

Les donnees des comptes nationaux relatifs au premier trimestre 2016 font ressortir une croissance de 
1,7% du PIB contre 4,7% un an auparavant. Cette evolution reflete une baisse de 9% de la valeur ajoutee 
agricole et une amelioration de 3,1% du PIB non agricole. S’agissant de la demande, la consommation 
finale des menages s’est accrue de 2,7% contre 2,3% un an auparavant alors que celle des administrations 
publiques s’est, inscrite en ralentissement passant de 3,2% a 0,8%. S’agissant de l’investissement, il s’est 
redresse de 5%, contre un recul de 5,4% au premier trimestre 2015. Les exportations nettes ont degage une 
contribution a la croissance negative de -1,6 point au lieu de +4,3 points un an auparavant. 

Sur le plan sectoriel, la production cerealiere de la compagne agricole 2015/2016 est estimee par le 
Ministere de l’Agriculture et de la Peche Maritime, a 33,5 millions de quintaux en baisse de 70% par rapport 
a la campagne precedente. Par ailleurs, la production commercialisee de la peche cohere et artisanale s’est 
accrue a fin juin de 21,4% en volume. S’agissant du secteur de l’industrie, les resultats de l’enquete 
mensuelle de conjoncture de Bank Al-Maghrib pour le mois de juin font ressortir une stagnation de la 
production, et une augmentation du taux d’utilisation des capacites de 64% a 66%. Concernant le batiment 
et travaux publics l’activite a poursuivi son amelioration comme en temoigne la hausse de 1,7% a fin juin 
des ventes de ciment contre un repli de 1 ,3% une annee auparavant. Pour sa part, la production marchande 
de phosphates a connu une amelioration de 3,5% a fin juin apres une baisse de 9,5% un an auparavant. 

Concernant le secteur energetique, la production d’electricite a quasiment stagne a fin juin au lieu d’une 
hausse de 6,6% un an auparavant. Quant a l'activite touristique, les arrivees et les nuitees recensees dans les 
etablissements touristiques ont connu a fin mai une baisse de 1,4%, ramenant le taux d’occupation de 41% a 
38%. 

Sur le marche du travail, le deuxieme trimestre 2016 a ete caracterise par une perte de 26.000 postes, 
resultat d’une baisse de 175.000 des effectifs dans l’agriculture et des hausses de 70.000 dans les services, de 
41.000 dans le BTP et de 38.000 dans l’industrie y compris l’artisanat. Parallelement, le taux d’activite a 
accuse une baisse de 0,8 point a 47,2% au niveau national et a 41,4% en milieu urbain, et de 0,9 point a 
56,3% en zones mrales. Dans ces conditions, le taux de chomage a connu un leger recul de 0,1 point a 
8,6%, avec un repli de 0,6 point a 12,8% en milieu urbain et une progression de 0,4 point a 3,7% en zones 
rurales. 
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S’agissant des finances publiques, l’execution budgetaire au titre des six premiers mois de l’exercice 2016 
s’est soldee par un deficit de 24,6 milliards de dirhams, en creusement de 4,8 milliards par rapport a la 
meme periode de 2015. Les recettes ordinaires ont progresse de 5,7% a 122,1 milliards, recouvrant une 
hausse de 5,9% des recettes fiscales et de 5% de celles non fiscales. En parallele, les depenses globales ont 
augmente de 4,7% a 148,3 milliards, avec un accroissement de 14,9% a 31 milliards des depenses des autres 
biens et services, de 3,4% a 17 milliards des charges en interets de la dette et de 11,4% a 31 milliards des 
depenses d’investissement. En revanche, la charge de compensation a baisse de 31,1% a 5,5 milliards. 
Tenant compte d’une constitution d’arrieres de paiement d’un montant de 520 millions, le besoin de 
financement du Tresor s’est etabli a 24,1 milliards. Ce deficit a ete couvert par des ressources interieures 
d’un montant net de 21,4 milliards et par un flux net exterieur de 2,7 milliards. 

Au plan monetaire, le rythme d’accroissement annuel de l’agregat M3 a decelere de 5,3% a 4,7% a fin juin, 
traduisant principalement la baisse de 1% des comptes a terme, apres une augmentation de 3,2% en mai et 
l’accentuation de celle des titres d’OPCVM monetaires a 8,7% contre 0,9% le mois precedent. Concernant 
le credit bancaire, son taux de progression est revenu de 2,6% a 2% en juin. En particular, le rythme 
d’accroissement du credit destine au secteur non financier est reste au meme niveau qu’en mai, soit 2,7%, 
recouvrant une hausse de 4,1% apres 2,9% des prets aux menages et une deceleration de la croissance de 
ceux aux entreprises de 2,5% a 1,5%. L’evolution de ces derniers reflete la progression de 0,4% apres 1,5% 
de leurs prets a l’equipement et une accentuation de la baisse de leurs facilites de tresorerie de 2,2% a 2,8%, 
tandis que les concours a la promotion immobiliere se sont accms de 7,2% apres 5% en mai. Quant aux 
credits accordes aux entrepreneurs individuels, ils ont accuse une diminution de 1,4% moins importante 
que celle de 9,6% enregistree en mai. Ceux alloues aux particuliers ont, pour leur part, maintenu leur 
rythme, avec des augmentations de 5,5% pour les credits a l’habitat et de 5,7% pour ceux a la 
consommation. 

Pour ce qui est de la liquidite bancaire, le besoin a augmente a 21,2 milliards de dirhams a fin juillet 
contre 15,9 milliards a fin juin. Bank Al-Maghrib a ainsi injecte 18 milliards sous forme d’avances a 7 jours, 
portant ses interventions a 22,1 milliards dont 4,1 milliards injectes correspondant a l’encours des 
operations de prets garantis dans le cadre du programme de soutien au financement de la TPME. Dans ces 
conditions, le taux interbancaire est passe de 2,03% a 2,19%. 

Sur les autres marches, les taux assortissant les bons du Tresor sur le marche primaire se sont accrus de 38 
points de base pour la maturite de 52 semaines et de 32 points pour les bons de 2 ans et 5 ans. La meme 
evolution a ete observee sur le marche secondaire. En ce qui concerne les taux crediteurs, les donnees du 
mois de juin font ressortir une baisse de 12 points de base du taux moyen pondere des depots a 6 et 12 
mois a 3,24%. Pour ce qui est des taux debiteurs, le taux moyen pondere global est revenu a 5,24% au 
deuxieme trimestre 2016, traduisant ainsi la baisse de toutes ses composantes. Ainsi, les taux ont diminue 
de 63 points pour les prets a l’equipement et de 28 points pour les facilites de tresorerie. De meme, les taux 
sur les credits a la consommation ont enregistre une diminution de 28 points de base et ceux a l’immobilier 
de 1 8 points par rapport au trimestre precedent. 

Sur les marches des actifs, et apres une legere progression de 0,6% en 2015, l’indice des prix des biens 
immobiliers n’a pas connu de variations significatives au cours du premier trimestre de 2016, la diminution 
de 0,7% des prix des biens residentiels ayant ete compensee par des hausses de 1,2% pour le fonder et 
3,6% pour les locaux a usage commercial. Quant au volume de transactions et apres l’augmentation 
importante de 15,1% enregistree le trimestre precedent, il s’est replie de 8,5%, refletant principalement une 
baisse de 12,8% des ventes d’appartements. 
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Au niveau du marche boursier, apres deux mois consecutifs de baisse, le MASI a affiche une progression de 
4% en juillet, portant sa performance depuis de debut de l’annee a 10,7%. Dans ces conditions, la 
capitalisation boursiere s’est accru de 7,5% a 513 milliards de dirhams et le volume des echanges, apres une 
moyenne de 3,3 milliards sur le premier semestre de l’annee, s’est etabli a 21,2 milliards en juillet, realise 
principalement par le biais d’operations particulieres, dont l’introduction de la societe MARSA MAROC 
pour un montant de 1,9 milliard et une importante augmentation de capital de 9,1 milliards. 

Concernant les emissions des bons du Tresor, elles ont atteint 7,3 milliards de dirhams en juillet apres une 
moyenne de 9,4 milliards entre janvier et juin. Tenant compte d’un montant de remboursements de 8,2 
milliards de dirhams, l’encours des bons du Tresor a atteint 472,8 milliards en juillet, en hausse de 0,6% par 
rapport a fin decembre 2015. Quant aux titres prives, les emissions des titres de creances se sont chiffrees a 
2,3 milliards de dirhams en juin contre une moyenne de 2,2 milliards realisee entre janvier et mai. L’encours 
de ces titres s’est situe a 52,7 milliards en baisse de 9% par rapport a fin decembre 2015, en liaison avec un 
montant de remboursements de 4 milliards. 

Dans ces conditions, l’inflation, elle s’est etablie a 2,3% en juin apres 1,9% un mois auparavant, portant 
ainsi sa moyenne a 1,4% au cours des six premiers mois de l’annee. Cette acceleration resulte principalement 
de celle de 11,4% a 14,4% de l’inflation des produits alimentaires a prix volatils et dans une moindre mesure, 
de l’attenuation du repli des prix des carburants et lubrifiants de 7,9% a 4,9%. En revanche, le rythme 
d’accroissement des tarifs des produits reglementes a decelere a 0,7%. Pour sa part, l’inflation sous-jacente 
est passee de 0,5% en mai a 0,6% en juin, refletant une legere hausse de 0,3% a 0,4% des prix des biens 
echangeables et de 0,8% a 0,9% des prix des biens non echangeables. Par ailleurs, les prix a la production 
des industries manufacturieres hors raffinage de petrole ont accuse une baisse mensuelle de 0,1% en juin, en 
liaison essentiellement avec le recul de 0,3% des prix a la production des « industries alimentaires ». 


I. ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL 


Les dernieres donnees de la conjoncture internationale indiquent globalement une deceleration 
de la croissance dans les principaux pays avances et des evolutions divergentes dans les 
principales economies emergentes. La croissance est ainsi passee de 1,6% a 1,2% aux Etats- 
Unis et elle a legerement recule a 1,6% apres 1,7% dans la zone euro un trimestre auparavant, 
avec une stagnation a 1,4% en France. Pour les autres pays de la zone, les donnees relatives au 
premier trimestre indiquent une deceleration de 1,1% a 1% en Italie, de 3,5% a 3,4% en 
Espagne, et une amelioration de 1,4% a 1,6% en Allemagne. En revanche, au Royaume-Uni, la 
croissance au deuxieme trimestre 2016 s’est consolidee, passant de 2% a 2,2%, en liaison 
notamment avec le rebondissement de la production industrielle. Pour le Japon, les donnees, 
du premier trimestre, indiquent une stagnation du PIB, apres une croissance de 0,8% au 
quatrieme trimestre 2015, en lien essentiellement avec l’atonie de la consommation des 
menage s. 

Au niveau des pays emergents et en developpement, la croissance en Chine est restee stable a 
6,7% au deuxieme trimestre 2016. En Inde, les donnees du premier trimestre indiquent une 
acceleration a 7,4% apres 6,9%, tiree principalement par la vigueur de la consommation des 
menages. Au Bresil, la recession s’est poursuivie, avec toutefois une attenuation de la 
contraction du PIB a 5,4% au premier trimestre 2016 apres 5,9% un trimestre auparavant. La 
meme tendance avait ete enregistree en Russie ou la contraction du PIB s’est attenuee a 3,7% 
au troisieme trimestre 2015 apres 3,8% un trimestre auparavant. 

Les indicateurs a haute frequence pour le mois de juillet laissent indiquer une legere 
amelioration de l’activite dans la zone euro, l’indice PMI final s’etant etabli a 53,2 points apres 
53,1 points en juin. A l’inverse, aux Etats-Unis, les donnees de juillet font ressortir une baisse 
de l’indice ISM manufacturier a 52,6 points contre 53,2 points le mois precedent. 

Sur le marche du travail, les donnees du mois de juillet montrent une stabilisation du taux de 
chomage a 4,9% aux Etats-Unis, avec toutefois une importante creation d’emplois de 255.000 
postes. Dans la zone euro, ce taux etait egalement reste stable a 10,1% en juin. Par pays, il a 
stagne a 4,2% en Allemagne et a 9,9% en France, a baisse de 20,1% a 19,9% en Espagne et a 
legerement augmente de 11,5% a 11,6% en Italie. Au Royaume-Uni, les chiffres d’avril 
indiquent une stabilite du taux de chomage a 4,9%. 

S’agissant des conditions financieres, elles se sont caracterisees entre juin et juillet par une 
augmentation des indices boursiers des economies avancees et emergentes, par une baisse 
quasi-generale des taux souverains ainsi que par une legere progression entre mai et juin du 
rythme d’accroissement du credit aux Etats-Unis et une stagnation dans la zone euro. 

Au niveau des marches boursiers, les principaux indices des economies avancees ont enregistre 
entre juin et juillet des accroissements de 3,2% pour le Dow Jones Industrial, de 0,3% pour 
l’Eurostoxx 50 et de 0,7% pour le Nikkei 225. De meme, le FTSE 100 a augmente de 7,8%, le 
DAX 30 de 1% et le CAC 40 de 0,6%. En termes de volatility, le VIX est revenu de 17,8 a 13,2 
points de base et le VSTOXX s’est etabli a 22,4 contre 30,9 points de base. Concernant les 
marches des pays emergents, le MSCI EM s’est accm de 4,7%, recouvrant des hausses de 3,9% 
pour l’Inde et de 3,6% pour la Chine ainsi qu’une diminution de 1,2% pour la Turquie. 


ENVIRONNEMENT INTERNATIONAL 
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Sur les marches obligataires, le taux de rendement a 10 ans a diminue entre juin et juillet de 
0,4% a 0,2% pour la France, de 1,5% a 1,2% aussi bien pour l’Espagne que pour l’ltalie et de 
3,2% a 3,1% pour le Portugal. En revanche, il a legerement augmente de 7,9% a 8% pour la 
Grece. Pour l’Allemagne, ce taux a poursuivi sa baisse pour s’etablir a -0,1% en juillet contre 
0% le mois precedent. II est a noter que ce taux est reste negatif depuis le 24 juin et a atteint 
son plus bas niveau, soit -0,2% le 5 juillet. Pour sa part, le taux des bons du Tresor americain a 
legerement diminue pour s’etablir a 1,5% au lieu de 1,6%. Pour les economies emergentes, le 
taux de rendement a 10 ans a baisse de 12,4% a 12% pour le Bresil, de 3% a 2,8% pour la 
Chine, de 7,5% a 7,3% pour l’lnde et de 9,4% a 9,3% pour la Turquie. 

Au niveau des marches interbancaires, l’Euribor a 3 mois est passe de -0,27% en juin a -0,29% 
en juillet, alors que le Libor dollar de meme maturite a augmente de 0,65% a 0,7%. De son 
cote, le spread Libor-OIS dollar s’est etabli a 29,7 contre 26,1 points de base. Pour ce qui est du 
credit bancaire, son rythme devolution en glissement annuel a enregistre un leger 
accroissement aux Etats-Unis passant de 7,1% en mai a 7,2% en juin, tandis qu’il a stagne a 
1,1% dans la zone euro. 

Concernant les marches de change, l’euro s’est deprecie, entre juin et juillet de 1,6% par rapport 
au dollar pour s’etablir a 1,11 dollar, et de 2,7% contre le yen japonais. En revanche, il s’est 
apprecie de 6,3% vis-a-vis de la livre sterling. Quant a revolution des monnaies des principaux 
pays emergents par rapport au dollar, une depreciation de 4% a ete observee pour le real 
bresilien et de 0,1% pour la roupie indienne, tandis que la lire turque et le yuan chinois ont 
enregistre des appreciations de 2,1% et de 1,3% respectivement. 

Dans ce contexte, les Banques centrales des principaux pays avances ont pour l’essentiel 
maintenu inchange leurs taux a l’exception de la Banque d’Angleterre (BoE). En effet, cette 
derniere a decide le 4 aout de reduire de 25 points de base son taux directeur pour le ramener a 
0,25%, soit son plus bas niveau historique et sa premiere baisse depuis 2009. Elle a egalement 
decide d’acheter 60 milliards de livres sterling d’obligations d’Etat et jusqu’a 10 milliards de 
livres sterling d’obligations d’entreprises, portant ainsi le montant total de son programme 
d’assouplissement quantitatif a 435 milliards de livres sterling. En outre, la BoE a prevu de 
mettre en oeuvre un nouveau plan de financement pour les banques « Term funding scheme » (TFS) 
qui devrait contribuer a renforcer la transmission de la reduction des taux a l’economie reelle. 
La BoE a indique que ces decisions font suite au vote favorable a la sortie du Royaume-Uni de 
l'Union europeenne, qui a engendre notamment une depreciation du taux de change de la livre 
sterling et un affaiblissement significatif des perspectives de croissance a court et a moyen 
termes. Enfin, la BoE a souligne que son Comite pourrait assouplir davantage sa politique 
monetaire et que la plupart de ses membres devraient soutenir une nouvelle baisse du taux 
directeur a son niveau plancher durant les reunions des prochains mois si les donnees 
macroeconomiques a venir confirment les previsions actuelles. 

Pour sa part, la BCE a decide le 21 juillet de maintenir a 0% son taux directeur, tout en 
reiterant que l’ensemble de ses taux resteront a leurs niveaux actuels ou a des niveaux plus bas 
sur une periode prolongee, et bien au-dela de l’horizon fixe pour ses achats d’actifs. En ce qui 
concerne les mesures non conventionnelles, elle a confirme que les achats mensuels d’actifs a 
hauteur de 80 milliards d’euros devraient etre realises d’ici fin mars 2017 ou au-dela si 
necessaire, et ce jusqu’a ce qu’elle observe un ajustement durable de revolution de l’inflation 
conforme a son objectif. De meme, la FED a maintenu le 27 juillet son taux directeur dans la 
fourchette allant de 0,25% a 0,5%, en rappelant a nouveau que le timing et l’ampleur des futurs 
ajustements de cette fourchette dependront de son evaluation des conditions economiques 
effectives et attendues en rapport avec ses deux objectifs d’un emploi maximum et d’une 
inflation a 2%. 
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Au niveau des pays emergents, la Banque centrale de l’lnde a garde le 9 aout son taux directeur 
inchange a 6,5%, en indiquant que c’est une decision appropriee au vu de la configuration des 
risques. La Banque centrale de Russie a egalement maintenu le 29 juillet son taux directeur a 
10,5%, en signalant que devolution de l'inflation et le recent rebond de l'activite economique 
correspondent dans l'ensemble a ses previsions. Elle a en outre indique qu’elle envisagera la 
possibility dune nouvelle baisse de taux en fonction de son evaluation des risques 
inflationnistes et de la correspondance entre la baisse de l'inflation et ses previsions. De meme, 
la Banque centrale du Bresil a garde le 20 juillet son taux directeur inchange a 14,25%, tout en 
soulignant que la balance actuelle des risques ne permettait pas un assouplissement monetaire. 

Sur les marches mondiaux des matieres premieres, les cours se sont globalement orientes a la 
baisse au cours du mois de juillet. En effet, l’indice Dow Jones-UBS global a accuse un recul de 
2,3% d’un mois a l’autre, traduisant la diminution de 5,1% des cours energetiques et le leger 
repli de 0,9% des prix des produits hors energie. La baisse des prix des produits energetiques 
reflete notamment le recul de 6,6% du prix du Brent a 46,6 dollars le baril en moyenne. Une 
evolution qui s’explique notamment par une offre surabondante, surtout de la part des Etats- 
Unis. Pour ce qui est de l’evolution des prix des produits hors energie, elle recouvre la 
diminution de 7,3% des prix des produits agricoles d’une part, et l’augmentation de 6,2% des 
cours des metaux de base d’autre part. Par produit, les cours se sont replies de 6% pour le soja 
et de 5% pour l’huile de soja, tandis qu’ils se sont fortement accrus de 26,7% pour l’acier, de 
14,9% pour le nickel et de 10,1% pour le fer. 

En glissement annuel, l’indice Dow Jones global des matieres premieres a enregistre un recul de 
1,7%, recouvrant d’une part, la baisse marquee de 12,8% de l’indice des prix des produits 
energetiques tire notamment par la chute de 18% du prix du Brent et d’autre part, 
l’accroissement de 3,8% de l’indice des prix des produits hors energie. La hausse de ce dernier 
recouvre a la fois le repli de 4,7% des cours des metaux de base et la hausse de 2,1% des prix 
des produits agricoles. 

Pour le phosphate et derives en particular, les prix du bmt et du TSP sont demeures inchanges 
entre juin et juillet a respectivement 115 et 285 dollars la tonne. Pour leur part, les prix du 
DAP, de l’uree et du Chlorure de Potassium ont accuse des reculs respectifs de 1,4%, de 7,3% 
et de 10,9%. En glissement annuel, le cours reste stable pour le Phosphate brut, mais en baisse 
de 35,2% pour l’Uree, de 27,3% pour le DAP, de 25,2% pour le Chlomre de Potassium et de 
25% pour le TSP. S’agissant du cours du ble dur, il a connu d’un mois a l’autre un recul de 
12,8%, et est ressorti en forte baisse de 23,2% en glissement annuel. 

Dans ces conditions, l’inflation a connu entre mai et juin des evolutions differenciees dans les 
principals economies avancees, avec une stagnation a 1,1% aux Etats-Unis et une hausse de 
0,3% a 0,5% au Royaume-Uni, alors que le Japon a enregistre une accentuation de la baisse de 
0,4% a 0,5%. Dans la zone euro, une premiere estimation d’Eurostat pour le mois de juillet fait 
etat d’une legere hausse du taux d’inflation de 0,1% a 0,2%, avec une attenuation de la baisse 
des prix a la consommation en Espagne de 0,9% a 0,6% et en Italie de 0,2% a 0,1%, et une 
hausse du taux d’inflation de 0,2% a 0,4% en Allemagne et de 0,3% a 0,4% en France. Au 
niveau des principaux pays emergents, l’inflation a accuse en juin un recul de 2% a 1,9% en 
Chine et de 9,3% a 8,8% au Bresil et a connu une hausse de 7,3% a 7,5% en Russie. 
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CROISSANCE ET INFLATION DANS LES PRINCIPAUX PAYS 
PARTENAIRES 


Profil trimestriel de la croissance, en glissement annuel 



2014 



2015 



2016 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

Etats-Unis 

2,9 

2,5 

3,3 

3,0 

2,2 

1,9 

1,6 

1,2 

Zone Euro 

0,8 

1,0 

1,3 

1,6 

1,6 

1,7 

1,7 

1,6 

France 

0,7 

0,7 

1,3 

1,1 

1,1 

1,3 

1,4 

1,4 

Allemagne 

1,2 

1,5 

1,2 

1,6 

1,7 

1,4 

1,6 

N.D 

Italie 

-0,4 

-0,4 

0,1 

0,6 

0,8 

1,1 

1,0 

N.D 

Espagne 

1,7 

2,1 

2,7 

3,2 

3,4 

3,5 

3,4 

N.D 

Royaume-Uni 

3,1 

3,5 

2,9 

2,4 

2,0 

1,8 

2,0 

2,2 

Japon 

-1,5 

-0,9 

-0,9 

0,7 

1,8 

0,8 

0,0 

N.D 

Chine 

7,1 

7,2 

7,0 

7,0 

6,9 

6,8 

6,7 

6,7 

Inde 

8,1 

6,7 

6,2 

7,2 

7,3 

6,9 

7,4 

N.D 

Bresil 

-1,1 

-0,7 

-2,0 

-3,0 

-4,5 

-5,9 

-5,4 

N.D 

Russie 

0,3 

-0,8 

-2,1 

-3,8 

-3,7 

N.D 

N.D 

N.D 


Source : Thomson Reuters Eikon 


Evolution du taux de chomage 


(en%) 

2014 

2015 


2016 


mai 

juin 

juillet 

Etats-Unis 

6,2 

5,3 

4,7 

4,9 

4,9 

Zone euro 

11,6 

10,9 

10,1 

10,1 

N.D 

France 

10,3 

10,4 

9,9 

9,9 

N.D 

Italie 

12,7 

11,9 

11,5 

11,6 

N.D 

Allemagne 

5,0 

4,6 

4,2 

4,2 

N.D 

Espagne 

24,5 

22,1 

20,1 

19,9 

N.D 

Royaume-Uni 

6,1 

5,3 

N.D 

N.D 

N.D 


Source : Eurostat et US.BLS 
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% 


Inflation dans les principaux pays partenaires 



-2 J 


Zone euro Allemagne France Espagne Italie 


Source : Thomson Reuters Eikon et Eurostat 
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PRINCIPALES MESURES DE POLITIQUE MONETAIRE 


Banques Centrales 

Taux directeurs 

Evolution 

Juin 2016 

Juillet/ aoiit 2016 

Banque Centrale 
Europeenne 

0,00 

0,00 

21 juillet 2016 : statu quo 

Banque d’Angleterre 

0,50 

0,25 

4 aout 2016 : Baisse du taux directeur 


Reserve Federale americaine 0,25-0,50 0,25-0,50 27 juillet 2016 : statu quo 


CONDITIONS FINANCIERES 


Evolution des principaux indices boursiers 
dans les economies avancees 
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■Dow Jones industrials 

FTSE100 

Eurostoxx 50 


Evolution de l’indice MSCI EM 



=MSCIEM 

MASI (axe de droite) 


Evolution du credit au secteur prive aux Etats-Unis et dans la zone euro 
(en glissement annuel) 



Etats-Unis 


Zone euro 


Source : Thomson Reuters Eikon 
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MARCHES MONDIAUX DES MATIERES PREMIERES 


Evolution du cours du petrole Brent 



Source : Thomson Reuters Eikon 


Evolution de l’indice Dow Jones-UBS 



Indice des produits energetiques 
Indice des produits hors energie 


Evolution de l’indice Dow Jones des produits agricoles et des metaux de base industriels 



Indice des produits agricoles 


Indice des metaux de base 


Source : Thomson Reuters Eikon 
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II. COMPTES EXTERIEURS 


A fin juin 2016, le deficit commercial s’est creuse de 5,6 milliards par rapport a la meme periode 
de l’annee precedente a 85,6 milliards de dirhams. Cette evolution est en liaison avec la hausse 
de 7,6 milliards ou 3,9% des importations, plus importante que celle de 2 milliards ou 1,8% des 
exportations. Le taux de couverture est ainsi revenu de 58,5% a 57,3%. 

L’augmentation des importations reflete pour l’essentiel celle de 15,8% ou 7,6 milliards des 
acquisitions de biens d’equipements avec notamment des hausses de 1,6 milliard pour les achats 
de vehicules et materiels pour voies ferrees et de 1,5 milliard pour ceux des parties et pieces 
detachees pour vehicules industriels. Les acquisitions de biens de consommation ont egalement 
augmente de 15,8% ou 5,5 milliards, avec notamment une progression de 43,3% des 
importations de voitures de tourisme a 7,4 milliards de dirhams. Les achats de demi-produits 
ont enregistre une hausse de 9,1% ou 3,9 milliards, traduisant principalement une hausse de 1,8 
milliard de dirhams des achats d’accessoires de tuyauterie. De meme, les acquisitions de produits 
alimentaires ont augmente de 14,2%, refletant en grande partie un accroissement de 19,1% des 
approvisionnements en ble a 7,4 milliards. En revanche. La facture energetique a poursuivi sa 
baisse, affichant un repli de 30,6%, avec l’absence d’achats de petrole brut et le recul de 1,9 
milliard des acquisitions de gaz de petrole. Les importations de produits bmts ont egalement 
diminue de 14,1%, en liaison avec le recul de celles du souffre. 

En regard, la progression des exportations traduit principalement un accroissement de 14,9% ou 
3,7 milliards des ventes du secteur automobile, dont 2,9 milliards au titre de la construction 
automobile. Les expeditions de produits agricoles et agro-alimentaires ont pour leur part 
augmente de 7,2% avec des hausses de 8,7% pour les exportations de l’industrie alimentaire et 
de 28,1% pour celles de la peche. Pour ce qui est des ventes du secteur de textile et cuir, elles 
ont progresse de 5,2% apres une baisse de 1,8% a fin juin 2015, refletant principalement un 
accroissement de 9,7% des exportations de vetements confectionnes. Inversement, les ventes 
des phosphates et derives ont baisse de 12,1% a 19,6 milliards de dirhams. 

Pour ce qui est des autres mbriques du compte courant, les recettes de voyage se sont 
ameliorees de 3,3% et les transferts des MRE de 3,9%. S’agissant des investissements directs 
etrangers, les recettes ont diminue de 2,2 milliards a 17,3 milliards de dirhams et les depenses de 
meme 

nature ont augmente de 1,2 milliard a 5,1 milliards de dirhams. Le flux net ressort ainsi en 
baisse de 21,5% a 12,2 milliards de dirhams. 

Dans ces conditions et tenant compte des autres rubriques de la balance des paiements, les 
reserves internationales nettes a fin juin se sont ameliorees de 24,4% en glissement annuel a 
243,6 milliards de dirhams, assurant ainsi la couverture de 7 mois et 6 jours d’importations 
de biens et services, au lieu de 5 mois et 28 jours un an auparavant. 
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BALANCE COMMERCIALE 


Evolution mensuelle des transactions commerciales 
(en milliards de dirhams) 
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Source : Office des Changes 


Evolution des exportations par principaux secteurs entre janvier et juin 



Valeur en millions de 
dirhams 


Variation en millions de 
dirhams 

Variation en % 


2014 

2015 

2016* 

2015 

2016 

2015 

2016 





2014 

2015 

2014 

2015 

Exportations de biens 

103 786 

113 013 

115 025 

9 227 

2 012 

8,9 

1,8 

Phosphates et derives 

18 368 

22 311 

19 614 

3 943 

-2 697 

21,5 

-12,1 

Hors phosphates et derives 

85 418 

90 702 

95 411 

5 284 

4 709 

6,2 

5,2 

Agriculture et Agro-alimentaire 

20 622 

23 842 

25 565 

3 220 

1723 

15,6 

7,2 

Industrie alimentaire 

10 528 

12 505 

13 591 

1977 

1086 

18,8 

8,7 

Textile et Cuir 

17 673 

17 362 

18 260 

-311 

898 

-1,8 

5,2 

Vetements confectionnes 

10 851 

10 660 

11697 

-191 

1037 

-1,8 

9,7 

Artides de bonneterie 

3 684 

3 554 

3 536 

-130 

-18 

-3,5 

-0,5 

Chaussures 

1492 

1524 

1580 

32 

56 

2,1 

3,7 

Automobile 

21181 

25 017 

28 737 

3 836 

3 720 

18,1 

14,9 

Cablage 

9 284 

10 382 

10 903 

1098 

521 

11,8 

5,0 

Construction 

10 223 

12 521 

15 403 

2 298 

2 882 

22,5 

23,0 

Electronique 

4 023 

4101 

4 375 

78 

274 

1,9 

6,7 

Composantes electroniques 

2 048 

2 074 

2 088 

26 

14 

1,3 

0,7 

Aeronautique 

3 738 

4 091 

4 486 

353 

395 

9,4 

9,7 

Industrie pharmaceutique 

524 

542 

557 

18 

15 

3,4 

2,8 

Autres 

17 657 

15 747 

13 431 

-1910 

-2 316 

-10,8 

-14,7 


* Donnees provisoires 
Source : Office des Changes 
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Evolution des importations par principaux produits entre janvier et juin 


, . Variation en millions de . 

Valeur en millions de dirhams _ Variation en % 

dirhams 



2014 

2015 

2016* 

2015 

2014 

2016 

2015 

2015 

2014 

2016 

2015 

Importations de biens 

205 

153 

193 

045 

200 624 

-12 108 

7 579 

-5,9 

3,9 

Produits energetiques 

50 

876 

35 

446 

24 586 

-15 430 

-10 860 

-30,3 

-30,6 

Huile brute de petrole 

16 

792 

9 

899 

- 

-6 893 

-9 899 

-41,0 

- 

Gaz de petrole et autres hydrocarbures 

10 

683 

7 

176 

5 266 

-3 507 

-1 910 

-32,8 

-26,6 

Hors energie 

154 

277 

157 

599 

176 038 

3 322 

18 439 

2,2 

11,7 

Produits alimentaires 

24 

036 

20 

326 

23 206 

-3 710 

2 880 

-15,4 

14,2 

Ble 

8 

872 

6 

208 

7 391 

-2 664 

1 183 

-30,0 

19,1 

Produits bruts 

10 

077 

10 

835 

9 303 

758 

-1 532 

7,5 

-14,1 

Soufres bruts 

2 

550 

3 

303 

2 421 

753 

-882 

29,5 

-26,7 

Produits finis de consommation 

36 

074 

34 

838 

40 331 

-1236 

5 493 

-3,4 

15,8 

Voitures de tourisme 

5 

661 

5 

138 

7 362 

-523 

2 224 

-9,2 

43,3 

Biens d’equipement 

41 

938 

48 

331 

55 966 

6 393,0 

7 635 

15,2 

15,8 

Vehicules et materiels pour voies ferrees 


- 


410 

2 041 

- 

1 631 

- 

- 

Demi-produits 

41 

994 

43 

256 

47 209 

1262 

3 953 

3,0 

9,1 


* Donnees provisoires 
Source : Office des Changes 


Contributions des groupes de produits et secteurs d’activite dans le total des 
importations et des exportations. 


Contributions des groupes de produits a revolution 
des importations entre janvier et juin 2016 
(Points de %) 


Contributions des secteurs d’activite a revolution 
des exportations entre janvier et juin 2016 
(Points de %) 


Biens d'equipement 


Biens de consommation 

2,8 

Demi produits 

2,0 

Produits alimentaires 

1,5 

Produits bruts -0,8 


Produits energetiques -5,6 



- 8,0 - 6,0 - 4,0 


0,0 2,0 4,0 6,0 


Automobile 
Agriculture et agro-alimentaire 
Textile et cuir 
Electronique 
Industrie pharmaceutique 
Aeronautique 
Phosphates et derives 




0,3 


- 3,0 


- 2,0 - 1,0 0,0 


1,0 2,0 3,0 4,0 


Source : Office des Changes 
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AUTRES COMPOSANTES DU COMPTE EXTERIEUR 


Evolution des autres compos antes du compte exterieur entre janvier et juin 



Valeur en millions de dirhams 

Variation en millions de 
dirhams 

Variation en % 


2014 

2015 

2016* 

2014 

2013 

2015 

2014 

2015 

2014 

2016 

2015 

Recettes voyages 

26 136 

25 395 

26 239 

-741 

844 

-2,8 

3,3 

Transferts MRE 

27 725 

28 057 

29 144 

332 

1 087 

1,2 

3,9 

Investissements directs etrangers 

10 866 

15 603 

12 245 

4 737 

-3 358 

43,6 

-21,5 

Recettes 

14 072 

19 528 

17 343 

5 456 

-2 185 

38,8 

-11,2 

Depenses 

3 206 

3 925 

5 098 

719 

1 173 

22,4 

29,9 


Source : Office des Changes 
* Donnees provisoires 

Evolution de l’encours des recettes au titre d’IDE entre janvier et juin 
(en millions de dirhams) 



Source : Office des Changes 
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III. PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL 


Au premier trimestre 2016, la croissance nationale s’est situee a 1,7% contre 4,7% un an auparavant, 
refletant une contraction de 9% de la valeur ajoutee agricole et une hausse de 3,1% du PIB non agricole. La 
valeur ajoutee non agricole s’est accrue de 2,5%, tandis que les impots sur les produits nets des subventions 
ont connu un ralentissement de leur progression de 19,2% a 7,6%. 

S’agissant de la demande, la consommation finale des menages a progresse de 2,7% apres 2,3% une annee 
auparavant, tandis que celle des administrations publiques a enregistre une hausse de 0,8% au lieu de 3,2%. 
Pour sa part, l’investissement a cru de 5% contre un repli de 5,4%. Du cote des echanges exterieurs, les 
exportations se sont accmes de 6,3% au lieu de 6,8% et les importations ont augmente de 8,7% au lieu 
d’une baisse de 4,1% a la meme periode une annee auparavant. 

Au niveau sectoriel, la campagne agricole 2015/2016 s'est caracterisee, selon les estimations du Ministere 
de l’Agriculture et de la Peche Maritime, par une contraction de 70% de la production cerealiere a 33,5 
millions de quintaux, et une amelioration de celle des autres cultures, favorisee par les pluies survenues en 
fevrier et mars. Les productions devraient ainsi augmenter de 15% pour l’arboriculture fruitiere, de 5% 
pour les cultures oleagineuses et de 4,5% pour les cultures maraicheres, les legumineuses d’automne 
devraient, en revanche, connaitre un repli de 50%. Pour sa part, le secteur de la peche cohere et artisanale a 
connu a fin juin une nette croissance de la production commercialisee, de 21,4% en volume et de 5,1% en 
valeur a 3,4 milliards de dirhams. 

Les resultats de l’enquete mensuelle de conjoncture de Bank Al-Maghrib dans l’industrie relatifs au mois de 
juin indiquent une stagnation, d’un mois a l’autre, de la production et une augmentation du taux 
d’utilisation des capacites de deux points de pourcentage a 66%. S’agissant du secteur du BTP, l’activite a 
ete marquee, a fin juin, par un accroissement, en glissement annuel, de 1,7% des ventes de ciment apres un 
repli de 1,3% a la meme periode de 2015. L’encours des credits immobiliers a affiche, pour sa part, une 
deceleration de son rythme de progression de 2,7% a 1,4%, traduisant une amelioration de 5,7% apres 
5,9% pour les credits a l’habitat et une diminution de 9,4% apres celle de 6,2% pour ceux accordes aux 
promoteurs immobiliers. 

Pour le secteur energetique, la production d’electricite a quasiment stagne a fin juin apres une hausse de 
6,6% un an auparavant, resultat d’un accroissement de 1%, apres un repli de 2,4%, de la production de 
l’energie thermique, et de 10,3%, contre 58,7%, de la production eolienne et d’une contraction de 32,5%, 
au lieu d’une augmentation de 19,1%, de celle hydraulique en liaison avec les faibles precipitations 
enregistrees cette annee. En regard, la demande s’est amelioree globalement de 1,3%, de 0,6% pour la ties 
haute, haute et moyenne tensions utilisees par les industriels et les regies de distribution, et de 3,5% pour la 
basse tension destinee essentiellement aux menages. Dans ces conditions, le recours aux importations a 
marque une progression de 10,2% au lieu d’un recul de 14,7% un an auparavant. Pour le secteur minier, la 
production marchande de phosphate s’est amelioree de 3,5% a fin juin apres une baisse de 9,5% un an 
auparavant. 

Pour ce qui est du secteur touristique, les arrivees ont affiche une diminution de 1,4% a fin mai apres celle 
de 1,1% pendant la meme periode de l’annee precedente. Cette evolution recouvre un recul de 4,5%, 
contre une baisse de 5,2%, des touristes etrangers et une hausse de 3,4%, apres celle de 5,9%, de ceux des 
MRE. De meme, les nuitees recensees dans les etablissements touristiques classes se sont repliees de 1,4% 
contre une regression de 8,4% un an auparavant, ramenant le taux d’occupation de 41% a 38%. Malgre ces 
baisses, les recettes voyages se sont accrues de 3,3% a fin juin au lieu d’un repli de 2,8% un an auparavant. 

Concernant la branche des telecommunications, le pare de la telephonie mobile a poursuivi sa baisse 
entamee depuis le quatrieme trimestre de l’annee derniere, avec un taux de 3,7% au deuxieme trimestre 
2016, tandis que celui de la telephonie fixe a connu une contraction de 8,7%. En revanche, le pare Internet 
a progresse de 32,2%. 


PRODUCTION, DEMANDE ET MARCHE DU TRAVAIL 



Sur le marche du travail, le deuxieme trimestre 2016 a ete caracterise par une perte de 26.000 postes, 
recouvrant une baisse des effectifs de 175.000 dans l’agriculture, en relation avec la forte contraction de la 
recolte cerealiere, et une hausse de 70.000 dans les services, de 41.000 dans le BTP et de 38.000 dans 
l’industrie y compris l’artisanat. Parallelement, le taux d’activite a accuse une nouvelle baisse de 0,8 point a 
47,2% au niveau national et a 41,4% en milieu urbain et de 0,9 point a 56,3% en zones rurales. Dans ces 
conditions, le taux de chomage a connu un leger recul de 0,1 point a 8,6%, avec un repli de 0,6 point a 
12,8% en milieu urbain et une progression de 0,4 point a 3,7% en zones rurales. Pour les jeunes ages de 15 
a 24, ans ce taux est passe de 20,5% a 21,5% au niveau national, de 38,6% a 38,8% dans les villes et de 
8,5% a 10,3% dans les zones mrales. 
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COMPTES NATIONAUX 


Evolution en glissement annuel des valeurs ajoutees (prix chaines, base 2007) 

En % 



Source : HCP. 


Evolution en glissement annuel du PIB et ses composantes 
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T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 
08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 

m PIB PIB non agricole VA agricole 


Source : HCP. 
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Contributions sectorielles a la croissance globale en points de pourcentage 



2013 

2014 

2015 

2016 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

Secteur primaire 

2,1 

2,3 

2,1 

2,0 

-0,4 

-0,4 

-0,4 

- 0,1 

1,9 

1,7 

1,6 

1,3 

-1,3 

Secteur secondaire 

-0,2 

0,2 

0,1 

0,3 

0,7 

0,6 

0,3 

0,0 

0,6 

0,4 

0,3 

0,9 

0,8 

Secteur tertiaire 

1,4 

1,3 

0,9 

0,4 

1,5 

1,5 

1,0 

0,7 

0,4 

0,4 

0,6 

1,0 

1,2 

Impots sur les produits nets de subventions 

1,4 

0,5 

1,9 

1,4 

0,8 

1,3 

1,6 

1,6 

1,9 

1,6 

1,5 

1,9 

1,0 


Sources : HCP, calculs BAM. 


Evolution en glissement trimestriel du PIB et ses composantes 



PIB non agricole VA agricole 


Source : HCP. 


Comptes nationaux trimestriels : principaux agregats a prix courants 


A prix courants 


2013 



2014 



2015 


2016 


T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

T2 

T3 

T4 

T1 

PIB 

221,9 

224,3 

223,2 

228,6 

227,8 

231,5 

230,1 

234,3 

245,7 

245,9 

243,9 

246,8 

252,7 


(En %) 6,4 

6,3 

4,8 

6,1 

2,7 

3,2 

3,1 

2,5 

7,8 

6,2 

6,0 

5,3 

2,9 

VA agricole 

27,2 

28,3 

28,4 

28,4 

26,1 

25,0 

24,2 

23,8 

33,4 

29,5 

27,6 

25,1 

32,9 


(En%) 14,0 

17,1 

15,8 

13,1 

-4,1 

-11,6 

-14,6 

-16,1 

28,2 

18,3 

14,0 

5,6 

-1,5 

PIB non agricole 

194,7 

196,0 

194,8 

200,2 

201,8 

206,5 

205,9 

210,5 

212,2 

216,3 

216,3 

221,6 

219,8 


(En %) 5,4 

4,9 

3,4 

5,2 

3,6 

5,3 

5,7 

5,1 

5,2 

4,8 

5,0 

5,3 

3,6 

VA non agricole 

174,9 

176,8 

175,9 

178,6 

180,7 

183,1 

181,7 

184,4 

186,9 

188,2 

186,9 

190,5 

191,7 


(En %) 3,3 

4,3 

2,8 

2,5 

3,3 

3,6 

3,3 

3,2 

3,4 

2,8 

2,8 

3,3 

2,6 

Impots sur les produits nets des subventions 19,8 

19,2 

18,9 

21,6 

21,0 

23,3 

24,2 

26,1 

25,3 

28,1 

29,4 

31,1 

28,1 


(En %) 27,9 

11,4 

9,3 

34,6 

6,4 

21,4 

27,8 

20,9 

20,5 

20,6 

21,7 

19,1 

10,9 


Source : HCP. 
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AGRICULTURE 


Campagnes agricoles : donnees arretees a fin juin 2016 


2014-2015 

(1) 


2015-2016 (2) 


Indicateurs pluviometriques 


Cumul pluviometrique (en mm) 379,3 201,42 

Taux de remplissage des barrages a usage agricole (en %) 80,2 52,2 


Variations en % 

(2)/(l) 


- 49,6 


Sources : - Direction de la meteorologie nationale 

Ministere de I’energie, des mines de I’eau et de I’environnement. 


Commercialisation et importations de cereales (en millions de quintaux) 



Commercialisation 


Importations 


Source : Office National Interprofessionnel des Cereales et des Ugumineuses. 
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INDUSTRIE 


Evolution de l’indice de la production des industries manufacturieres (base 20 


10) (en %) 



T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 

12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 


Source : HCP. 

Resultats de l’enquete mensuelle de conjoncture de BAM dans l’industrie 
(soldes d’opinion* en %) 


Ventes globales 


Volume de la production 


Prix des produits finis 


Niveau des stocks de produits finis 


Niveau des carnets de commandes 



juin 

16 


■ mai 


16 


■ avr. 


16 


* Difference entre les pourcentages des entreprises qui declarent une amelioration et celles qui indiquent une baisse. 
Source : Enquete mensuelle de conjoncture de BAM dans I’industrie. 


80 T 
75 
70 
65 
60 
55 -- 
50 -- 


juin 

12 


Taux d’utilisation des capacites de production dans les industries manufacturieres (en %) 


dec. 

juin 

dec. 

juin 

dec. 

juin 

dec. 

12 

13 

13 

14 

14 

15 

15 


Niveau 


^^^^“Moyenne depuis 

2007 



juin 

16 



Source : Enquete mensuelle de conjoncture de BAM dans I’industrie. 
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MINES 


Variation de l’indice de la production miniere (base 2010) (en glissement annuel %) 



T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 

12 12 12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 

Source : HCP. 


Evolution de la production du phosphate brut (en milliers de tonnes) 



■ 2015 ■ 201 6 

Source : Office Cherifien des Phosphates. 


Evolution de la production des derives du phosphate brut (en milliers de tonnes) 



Source : Office Cherifien des Phosphates. 
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ENERGIE 


Variation de l’indice de la production de l’electricite (base 2010) (en glissement annuel %) 



Evolution de la production d'electricite (en GWH) 





Production et consommation cumulees d’electricite 
(en GWH) 

14 500 
13 500 
12 500 
11500 
10 500 
9 500 
8 500 
7 500 
6 500 

juin juin juin juin juin juin juin juin juin juin juin 

07 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 

^^“Production nette locale Consommation 



Source : Office National de I’Electricite et de I’Eau Potable. 


Evolution de l’activite du raffinage (en millions de tonnes) 



juill-08 juill-09 juill-10 juill-11 juill-12 
Petrole mis en oeuvre “ ^ Production 


juill-13 juill-14 juill-15 
Ventes locales 


Source : SAMIR. 
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PRINCIPAUX INDICATEURS DES ACTIVITES SECTORIELLES 


Peche cotiere et artisanale 



Aim 

juin 



2015 

2016 

Variation en % 

- Volume des debarquements (en milliers de tonnes) 

544,1 

660,7 

21,4 

- Valeur des debarquements (en millions de dirhams) 

3.246,2 

3.411,4 

5,1 

Energie 


A fin juin 


Electricite (en millions de kWh) 

2015 

2016 

Variation en % 

- Production nette locale 

14217,8 

14234,7 

0,1 

- Importations 

2427,2 

2783,7 

14,7 

- Consommation 

14207,9 

14388,1 

1,3 

Haute et moyenne tension 

10944,5 

11010,3 

0,6 

Basse tension 

3263,4 

3377,7 

3,5 

Raffinage 


A fin 

juillet 2015 


Raffinage (en milliers de tonnes) 



Variation en % 

- Petrole mis en ceuvre 

3.387,4 

2.623,4 

-22,6 

- Production 

3.926,8 

2.879,4 

-26,7 

Gasoil 

1.484,8 

1.119,4 

-24,6 

Essence 

189,2 

185,9 

-1,8 

Fuel 

960,7 

418,8 

-56,4 

- Ventes locales 

3.389,7 

2.486,3 

-26,7 

Mines 


A fin juin 


Phosphate (en milliers de tonnes) 

2015 

2016 

Variation en % 

- Production du phosphate brut 

12.201,2 

12.628,3 

3,5 

- Production d'acide phosphorique 

2.173,1 

2.331,9 

7,3 

- Production des engrais phosphates 

2.501,8 

2.818,2 

12,6 

BTP 


A fin 

juin 



2015 

2016 

Variation en % 

Ventes de ciment (en milliers de tonnes) 

7.337,2 

7.460,8 

1J 

Credits immobiliers (en milliards de dhs) 

479,7 

486,4 

1,4 

- Habitat 

347,6 

367,5 

5,7 

- Promoteurs immobiliers 

125,1 

113,3 

-9,4 

Tourisme 


A fin 

mai 



2015 

2016 

Variation en % 

Flux touristique (En milliers) 

3.531 

3.482 

-1,4 

- dont MRE 

1.392 

1.439 

3,4 

Nuitees dans les etablissements classes (En milliers) 

7.463 

7.357 

-1,4 

- Non-residents 

5.256 

4.966 

-5,5 

Taux d’occupation (en %) 

41 

38 

- 


Sources : ONP, ONE, SAMIR, OCP., APC, BAM, Ministere du Tourisme. 
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MARCHE DU TRAVAIL 


Indicateurs d'activites et de chomage 


Deuxieme trimestre 2015 

Deuxieme trimestre 2016 


Urbain 

Rural 

Ensemble 

Urbain 

Rural 

Ensemble 

Activite et emploi (15 ans et plus) 

Population active (en milliers) 

6.425 

5.545 

11.970 

6.427 

5.499 

11.926 

Taux d'activite (en %) 

42.2 

57.2 

48.0 

41,4 

56.3 

47.2 

. Selon le sexe 


Hommes 

68.6 

78,1 

72,3 

68,1 

79,0 

72,3 

Femmes 

17,4 

37,6 

25,2 

16,6 

35,0 

23,7 

. Selon le diplome 


Sans diplome 

36,9 

60,1 

48,6 

37,0 

59,2 

48,1 

Ayant un diplome 

46,9 

48,1 

47,2 

45,1 

48,2 

45,9 

Population active occupee (en milliers) 

5.567 

5.362 

10.929 

5.605 

5.298 

10.903 

Taux d’emploi (en %) 

36,6 

55,3 

43,9 

36,1 

54,3 

43,1 

Part de Pemploi remunere dans l'emploi total (en %) 

96,8 

59,5 

78,5 

96,5 

61,6 

79,5 


Population active en chomage (en milliers) 

858 

183 

1.041 

822 

201 

1.023 

Taux de chomage (en %) 

13,4 

3,3 

8,7 

12,8 

3,7 

8,6 

. Selon le sexe 


Hommes 

11,7 

4,2 

8,6 

10,8 

4,4 

8,1 

Femmes 

19,3 

1,5 

9,0 

20,4 

2,0 

9,9 

. Selon Page 


15-24 ans 

38,6 

8,5 

20,5 

38,8 

10,3 

21,5 

25 - 34 ans 

18,5 

3,4 

11,9 

17,9 

3,8 

11,8 

35 - 44 ans 

7,3 

1,8 

5,1 

6,6 

1,5 

4,6 

45 ans et plus 

3,9 

0,8 

2,4 

3,8 

0,7 

2,4 

. Selon le diplome 


Sans diplome 

6,6 

1,9 

3,6 

6,6 

1,9 

3,7 

Ayant un diplome 

18,1 

8,9 

16,0 

17,1 

9,8 

15,3 


Source : HCP. 
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I V . FINANCES PUBLIQUES 


A fin juin 2016, le deficit budgetaire s'est aggrave de 4,8 milliards par rapport a la meme 
periode de 2015 pour s’etablir a 24,6 milliards. Les recettes ordinaires ont progresse de 5,7% a 
122,1 milliards, avec un accroissement de 5,9% des rentrees fiscales a 108 milliards et de 5% a 12,9 
milliards pour celles non fiscales. De leur cote, les depenses ordinaires se sont alourdies de 3% a 
117,3 milliards, recouvrant notamment une croissance de 7% a 83,7 milliards des depenses de biens 
et services et une diminution de 31,1% a 5,5 milliards de la charge de compensation. Le solde 
ordinaire excedentaire ressort ainsi en hausse de 3,1 milliards par rapport a fin juin 2015, a 4,8 
milliards. Les depenses d’investissement se sont chiffrees a 31 milliards, en progression de 11,4%, 
portant les depenses globales a 148,3 milliards, soit une augmentation de 4,7%. Pour sa part, le 
solde des comptes speciaux du Tresor a ete positif a 1,6 milliard, au lieu de 6,4 milliards a fin juin 
2015. 

L’amelioration des recettes fiscales reflete en grande partie celle des recettes des impots directs de 
10,5% a 44,8 milliards. Cet accroissement resulte principalement d’une augmentation de 8% de l’IS 
a 23,8 milliards et d’une hausse de 13,1% de l’IR a 19,9 milliards. Les impots indirects se sont 
accrus de 1,1% a 49,7 milliards, avec une progression de 8,6% du produit de la TIC a 12,7 milliards 
et un recul de 1,2% de celui de la TVA a 37 milliards. Ce dernier recouvre un accroissement de 
6,6% des recettes de la TVA a l’importation a 24,2 milliards et un repli de 13,2% de celles de la 
TVA a Pinterieur a 12,7 milliards. Les remboursements des credits de TVA ont atteint 4,5 milliards 
contre 2,3 milliards a fin juin 2015. Pour leur part, les rentrees des droits de douane et ceux 
d’enregistrement et de timbre se sont etablies respectivement a 4,7 milliards et a 8,8 milliards, en 
hausse de 20,5% et 4,9%. 

S’agissant des recettes non fiscales, elles ont augmente de 5%, incorporant un accroissement des 
dons re^us des pays du CCG qui ont atteint 1,9 milliards a fin juin 2016 au lieu de 584 millions un 
an auparavant. Les recettes de monopoles et participations ont diminue de 452 millions a 5,2 
milliards, provenant essentiellement de Maroc Telecom pour un montant de 1,4 milliard, de l’OCP 
et de l’Agence nationale de la conservation fonciere pour 1 milliard chacun, et de Marsa Maroc 
pour 750 millions. 

En parallele, les depenses globales se sont alourdies de 4,7%, refletant une hausse de 11,4% de 
celles d’investissement a 31 milliards et de 3% des charges ordinaires a 117,3 milliards. Les depenses 
de fonctionnement se sont accrues de 7% a 83,7 milliards, avec un accroissement de 14,9% de 
celles au titre des autres biens et services a 31 milliards et un accroissement de 2,9% de la masse 
salariale a 52,7 milliards. Pour sa part, la charge de compensation s’est allegee de 31,1% a 5,5 
milliards. Quant aux depenses en interets de la dette, elles ont progresse de 3,4% a 17 milliards, 
recouvrant une augmentation de 4,6% des interets de la dette interieure a 15,1 milliards et une 
baisse de 5,7% a 1,9 milliard de ceux de la dette exterieure. 

Compte tenu d’une constitution d’arrieres de paiement pour un montant de 520 millions, le Tresor 
a degage un besoin de financement de 24,1 milliards, en augmentation de 3,1% par rapport au 
premier semestre de 2015. Ce besoin a ete couvert par des ressources interieures d’un montant net 
de 21,4 milliards, en baisse de 4,7 milliards, et par un flux net exterieur de 2,7 milliards au lieu d’un 
remboursement net de 2 milliards un an auparavant. 
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FINANCES PUBLIQUES 


Situation des charges et ressources du Tresor a fin juin2016 


Recettes ordinaires 


Miliards Dh 



CST 


En Milliards Dh 


Depenses globales 
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locales 


■Janvier -Juin 2015 


■Janvier - Juin 2016 


En Milliards Dh 
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Evolution cumulee de certaines recettes et depenses 


Millions de dh 


Recettes de l'Impot sur les Societes 
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Evolution des flux mensuels de certaines recettes et depenses 


Millions de dh Recettes de I'lmpot sur les societes 



Millions de dh 
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Charges et ressources du Tresor a fin juin 2016 


En millions de dirhams 


Janvier - Juin 
2015 

Janvier - Juin 
2016 

Variations en 
valeurs 

Variations 
en % 

1 Recettes ordinaires 

115 521 

122 052 

6531 


Recettes fiscales 

101 960 

107 981 

6 021 

5,9 

Dont TVA 

37 434 

36 998 

-436 

-1,2 

IR 

17 593 

19 890 

2 297 

13,1 

IS 

22 007 

23 772 

1 765 

8,0 

Recettes non fiscales 

12 314 

12 927 

612 

5,0 

y.c. Dons CCG 

584 

1928 

1 344 

230,1 

Recettes de certains CST 

1247 

1144 

-103 

-8,3 

1 Depenses globales 

141 687 

148 309 

6 622 


Depenses globales (hors compensation) 

133 722 

142 824 

9 102 

6,8 

1 Depenses ordinaires 

113 821 

117 272 

3 451 

3,0 |j 

Depenses ordinaires (hors compensation) 

105 856 

111 787 

5 931 

5,6 

Depenses de biens et services 

78 193 

83 702 

5 509 

7,0 

Personnel 

51 199 

52 699 

1 500 

2,9 

Autres biens et services 

26 994 

31 003 

4 009 

14,9 

Compensation 

7 965 

5 485 

-2 480 

-31,1 

Interets de la dette publique 

16 433 

16 986 

553 

3,4 

Trans ferts aux collectivites territoriales 

11 230 

11 099 

-130,8 

-1,2 

1 Solde ordinaire 

1701 

4 779 

3 078 

181 j 

Depenses d'investissement 

27 866 

31 037 

3 171 

11,4 

Solde des CST 

6 375 

1 648 

-4727 


Solde budgetaire global 

-19 791 

-24 610 

-4 820 

-24,4 

Solde primaire 

-3 357 

-7 624 

-4 267 


Variation des arrieres 

-3 583 

520 

4 103 


1 Besoin ou excedent de financement 

-23 374 

-24 089 

-715 


Financement exterieur 

-1 958 

2 727 

4 685 


Tirages 

1898 

6 379 

4 481 


Amortissements 

-3 856 

-3 652 

204 


Financement interieur 

25 331 

21 364 

-3 967 



-Les recettes ordinaires incluent la TVA des collectivities territoriales. 

-Pour les arrieres de paiement, le signe (+) correspond a une constitution, et le signe (-) correspond a un reglement. 


Sources : - Ministere de l’Economie et des Finances (DTFE). 
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Loi de finances 2016 et execution 2015 


En millions de dirhams 



Annee 2015 

LF 2016 

Taux d’execution a 
fin juin 2016 (%) 

Recettes ordinaires 

233 716 

245 945 

49,6 

Recettes fiscales 

205 788 

215 484 

50,1 

Dont TVA 

75 271 

79 298 

46,7 

IR 

36 848 

38 614 

51,5 

IS 

41 319 

44 255 

53,7 

Recettes non fiscales 

24 981 

27 161 

47,6 

y.c. Dons CCG 

3 716 

13 000 

14,8 

Recettes de certains CST 

2 947 

3 300 

34,7 

Depenses globales 

282 091 

288 563 

51,4 


Depenses ordinaires 

223 548 

235 433 

49,8 

Depenses de biens et services 

159 700 

167 809 

49,9 

Personnel 

102 669 

106 776 

49,4 

Autres biens et services 

57 031 

61 033 

50,8 

Compensation 

13 977 

15 550 

35,3 

Interets de la dette 

27 289 

28 285 

60,1 

Transferts aux collectivites territoriales 

22 581 

23 789 

46,7 

Solde ordinaire 

10 169 

10 512 

45,5 

Depenses d'investissement 

58 544 

53 130 

58,4 

Solde des CST 

5 630 

6 000 

27,5 

Deficit budgetaire global 

-42 745 

-36 618 


Solde primaire 

-15 456 

-8 334 


Variation des arrieres 

-6 873 

- 


Besoin ou excedent de fmancement 

-49 618 

-36 618 


Financement exterieur 

54 

22 209 


Financement interieur 

49 522 

15 209 


Privatisation 

43 

- 



- Les recettes ordinaires incluent la TVA des collectivities territoriales. 

- Pour les arrieres de paiement, le signe (+) correspond a une constitution, et le signe (-) correspond a un reglement. 


Source : Ministere de l’Economie et des Finances (DTFE). 
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FINANCES PUBLIQUES 
















Loi de finances 2016 et executions 2014 et 2015 


En % du PIB 


Annee 2014 Annee 2015 LF 2016 


Recettes ordinaires 


Recettes fiscales 
Dont TV A 
1R 
IS 

Recettes non fiscales 
y.c Dons CCG 
Recettes de certains CST 


Depenses globales 


Depenses ordinaires 
Biens et services 
Dont Personnel 
Compensation 
Interets de la dette 

Transferts aux collectivites territoriales 


Solde ordinaire 


Depenses d'investissement 


Deficit global 


Solde primaire 


Besoin de financement 


Financement exterieur 
Financement interieur 
Privatisation 


19,8 

7.3 

3.4 
4,1 
3,6 

1.3 
0,3 

23.2 

15.2 

10.2 

3.3 

2.5 

2,2 


21,0 

7.7 

3.8 
4,2 

2.5 
0,4 
0,3 

22.8 

16.3 

10.5 
1,4 
2,8 

2.3 


20,8 

7.7 

3.7 

4.3 

2,6 

1.3 
0,3 

22.7 
16,2 

10.3 
1,5 

2.7 

2.3 



PIB nominal 


924 769 


982 223 


1 035 214 


-Le PIB de la loi de finances 2016 est estime par le Ministere de l’Economie et des Finances. 
-Les PIB de 2014 et de 2015 sont estimes par le HCP (comptes nationaux, base 2007). 

-Les recettes ordinaires incluent la TVA des collectivites territoriales. 


Sources : - Ministere de l’Economie et des Finances (DTFE). 
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ARRIERES DE PAIEMENT 


En millions de dirhams 



Mai 

2015 

Juin 

2015 

Juil. 

2015 

Aout 

2015 

Sept. 

2015 

Oct. 

2015 

Nov. 

2015 

Dec. 

2015 

Janv. 

2016 

Fev. 

2016 

Mars 

2016 

Avril 

2016 

Mai 

2016 

Juin 

2016 

Flux 

mensuels 

-2 426 

4 386 

-4 865 

-244 

1 216 

-2 756 

3 274 

84 

-1 311 

2 137 

630 

-1 174 

-230 

468 

Variations 

-7 969 

-3 583 

-8 448 

-8 692 

-7 476 

-10 231 

-6 957 

-6 873 

-1 311 

826 

1 456 

282 

52 

520 

Stock 

4 071 

8 457 

3 592 

3 348 

4 564 

1 809 

5 083 

5 167 

3 856 

5 993 

6 623 

5 449 

5 219 

5 687 


Milliards de dh 


Arrieres de paiement 



Source : Minis tere de l’Economie et des Finances (DTFE). 
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V. MONNAIE, TAUX D’INTERET ET LIQUIDITE 


A fin juillet 2016, le besoin en liquidite des banques s’est creuse a 21,2 milliards de dirhams j 
contre 15,9 milliards a fin juin. Bank Al-Maghrib a ainsi injecte 18 milliards sous forme j 
d’avances a 7 jours, portant ses interventions a 22,1 milliards dont 4,1 milliards injectes via les j 
operations de prets garantis dans le cadre du programme de soutien au fmancement de la j 
TPME. Dans ces conditions, le taux interbancaire est passe de 2,03% a 2,19%. j 

Sur les autres marches, les taux assortissant les bons du Tresor se sont orientes a la hausse, j 
avec en particular une augmentation de 38 points de base pour la maturite de 52 semaines et j 
de 32 points pour les bons de 2 ans et 5 ans. La meme evolution a ete observee sur le marche j 
secondaire. En ce qui concerne les taux crediteurs, les donnees du mois de juin laissent j 
indiquer une baisse de 12 points de base du taux moyen pondere des depots a 6 et 12 mois a j 
3,24%. Cette evolution recouvre un recul de 24 points de base du taux assortissant les depots j 
a 6 mois a 2,98% et une hausse de 14 points de celui a 12 mois a 3,61%. Pour ce qui est des j 
taux debiteurs, le taux moyen pondere global est revenu a 5,24% au deuxieme trimestre 2016, j 
traduisant ainsi une baisse de toutes ses composantes. En effet, les taux ont diminue de 63 j 
points pour les prets a l’equipement et de 28 points pour les facilites de tresorerie. De meme, j 
les credits a la consommation ont enregistre une diminution de 28 points de base et ceux j 
immobiliers de 1 8 points par rapport au trimestre precedent. j 

S’agissant de revolution des agregats de monnaie, le rythme d’accroissement de la masse j 
monetaire s’est inscrit en ralentissement de 5,3% a 4,7% a fin juin. Cette evolution traduit j 
principalement des baisses de 1% des comptes a terme, apres une augmentation de 3,2% en i 
mai, et de 8,7% des titres des OPCVM monetaires contre un recul de 0,9% le mois precedent, i 
Dans le meme sens, la progression des placements a vue a decelere de 6,1% a 5,9%. j 
Parallelement, la monnaie fiduciaire et la monnaie scripturale ont vu leurs rythmes de j 
progression augmenter, entre mai et juin, de 6,4% a 7,2% et de 7% a 8,6% respectivement. i 

Pour ce qui est des sources de creation monetaire, le rythme d’accroissement du credit j 
bancaire a ralenti de 2,6% a 2% en juin. En particulier, la progression du credit destine au j 
secteur non financier est restee au meme niveau qu’en mai, soit 2,7%, recouvrant une | 
acceleration de 2,9% a 4,1% de celui des prets aux menages et une deceleration de 2,5% a j 
1,5% de celui des credits aux entreprises. L’evolution de ces derniers reflete le ralentissement j 
de 1,5% a 0,4% des prets a l’equipement et une accentuation de la baisse de 2,2% a 2,8% des j 
facilites de tresorerie, alors que les credits destines a la promotion immobiliere ont augmente j 
de 7,2% apres 5% en mai. j 

Pour les credits accordes aux entrepreneurs individuels, ils ont accuse une diminution de 1 ,4% j 
moins importante que celle de 9,6% enregistree en mai, resultat notamment d’une acceleration j 
des rythmes d’accroissement des facilites de tresorerie et des prets a l’equipement de 37,7% et j 
de 37,6% apres 16,6% et 24,8% respectivement. A l’inverse, les credits destines a la promotion i 
immobiliere ont de nouveau diminue de 33,9% en juin apres un recul de 32,6% observe le j 
mois precedent. j 

Quant aux credits aux particulars, ils ont maintenu leur rythme relativement eleve, avec des | 
augmentations de 5,5% pour ceux a l’habitat et de 5,7% pour ceux a la consommation. i 

Pour ce qui est des creances en souffrance, elles se sont accrues de 8,6% apres 12,3%, avec j 
une hausse de 21,6% pour les entreprises non financieres, alors que celles des menages ont j 
diminue de 9,3%. Leur ratio global au credit bancaire est revenu de 7,9% a 7,6%. j 

La ventilation du credit bancaire aux entreprises par branche d’activite, disponible selon une j 

frequence trimestrielle, laisse indiquer a fin juin des hausses de 8% des prets accordes a la j 

branche « commerce », de 9,4% de ceux alloues a la branche « transports et communications » j 
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et de 3,3% des credits accordes a la branche « Electricite, gaz et eau ». En revanche, les 
concours destines aux branches « Batiment et travaux publics » et « Elotels et restaurants » se 
sont contractes de 0,9% et de 4,4% respectivement. 

S’agissant des prets octroyes aux agents non financiers par les autres societes financieres et non 
inclus dans la situation monetaire, ils ont enregistre une hausse de 3,9% a fin juin apres celle de 
0,5%, refletant l’acceleration du rythme des credits distribues par les societes de financement et 
l’amelioration des prets accordes par les banques off-shore apres le recul observe a fin mars 
2016. Ainsi, les prets octroyes par les societes de financement ont enregistre une hausse de 
2,9% apres 1,3% a fin mars, en liaison avec l’acceleration de 3,7% a 4,7% du credit-bail et 
l’attenuation de la baisse de 17,2% a 4,4% des credits d’affacturage alors que ceux a la 
consommation ont ralenti de 2,4% a 1%. Pour ce qui est des credits accordes par les banques 
off-shore, ils se sont renforces de 13,7% apres une baisse de 10% a fin mars 2016, en relation 
essentiellement avec l’amelioration de 24,2% des credits de tresorerie contre un recul de 9,8%. 

Pour ce qui est des autres sources de creation monetaire, les reserves interna tionales nettes ont 
continue de se renforcer avec une progression de 24,4% en variation annuelle, assurant ainsi la 
couverture de 7 mois et 6 jours d’importations de biens et de services a fin juin. 

S’agissant des creances nettes sur l’Administration centrale, elles se sont inscrites en repli de 
6,8%, moins accentue que celui de 10,9% observe en mai, refletant une baisse des engagements 
des autres institutions de depots envers le Tresor a 15,7 milliards de dirhams, apres 16,8 
milliards en mai. Quant aux detentions en bons du Tresor, leur taux d’accroissement a diminue 
de 13,4% pour les banques et de 2,8% pour les OPCVM monetaires. 

En ce qui concerne les agregats de placements liquides, leur rythme de progression est revenu 
de 17,8% a 14,4%, refletant le ralentissement du rythme de progression annuel des OPCVM 
obligataires de 28,3% a 16,5% tandis que celui des bons du Tresor negociables s’est legerement 
accelere de 14,1% a 14,5%. Parallelement, les titres des OPCVM actions et diversifies sont 
restes inchanges d’un mois a l’autre, avec une progression annuelle de 4,4%. 
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T aux d’interet 


Evolution mensuelle du taux interbancaire 
(moyenne quotidienne) 


Evolution quotidienne du taux interbancaire 
en juillet 2016 


4.50 ° 

4.00 

3.50 | 

3.00 -I 

2.50 \ 

2.00 

1.50 

1,00 -1 i . i— 

juil_ aout. sept. oct.. 

15 15 15 15 


nov.. dec., janv.. fevr.. mats. avr.. 

15 15 16 16 16 16 

• Taux directeur 

— Taux interbancaire 

— Taux des facilites de depot a 24 heures 

— Taux des arances a 24 heures 


mai. juin. juil.. 

16 16 16 


4.00 

3.50 

3.00 j 

2.50 I 

2.00 — 

1.50 

1,00 

1/7/16 



8/7/16 15/7/16 22/7/16 29/7/16 

— — — — Taux directeur 

Taux interbancaire 

Taux des avances a 24 heures 

Taux des facilites de depot a 24 heures 


Evolution mensuelle des taux crediteurs 

V % 

4,0 \ 



IS IS IS IS IS IS IS 16 16 16 16 16 16 


Taux moc«i poodere dtt depots a 6 cnos 
“ ” " Taux mom ponder* dr» d*p<St » i 12 mou 


Evolution trimestrielle des taux debiteurs appliques 
par les banques 

% 

8,0 *i 



Credit bancaire Credits immobiliers 

Credits a l'equipement Credits a la consommation 

Comptes debiteurs et credits de tresorerie 


Taux moyens ponderes des bons 
du Tresor emis par adjudication (en %) 


Demieres emissions 

juil- 16 

Taux Date 


13 semaines 

2,00 

1,65 

juin-2016 

26 semaines 

2,12 

1,71 

juin-2016 

52 semaines 

2,24 

1,86 

juin-2016 

2 ans 

2,36 

2,04 

juin-2016 

5 ans 

2,60 

2,28 

mai-2016 

10 ans 

- 

- 

- 

15 ans 

- 

- 

- 

20 ans 

- 

- 

- 

30 ans 

- 

- 

- 


Courbe des taux du marche secondaire 

<%) 



^^^“dec.-14 ^^^“dec.-15 “—“juin-16 


Taux de remuneration 
des comptes d’epargne 



Comptes sur carnets aupres des 
banques 1 


l er semestre 

2'“ semestre 

2016 

2016 

2,1 1 

1,66 


1 : Le taux des comptes sur carnets aupres des banques est indexe sur celui des bons du Tresor 52 semaines 
au cours du semestre precedent, diminue de 50 points de base. 


avril 15-mars 16 avril 16-mars 17 


T aux maximum des 

interets conventionnels 14,38 14,30 

(TMIC)* 

(*) Le TMIC est fixe en avril de chaque annee sur la base de la variation du taux d’interet 
moyen pondere des depots bancaires a 6 mois et 1 an, enregistree au cours de l’annee 
precedente. 
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MONNAIE, CREDIT ET PLACEMENTS LIQUIDES 


Croissance de M3 en glissement annuel 


Evolution mensuelle de l’agregat M3 


(%) 

17 -| 

14 J 



juln-09 juin-10 juin-11 juin-12 juin-13 juin-14 juin-15 juin-16 


M3 Tendance 


(En milliards 
DPT 


c*o 



Vacations men suelle s en milliards de DH 
'Croissance armoelle en% 


Evolution des agregats monetaires 

Encours a I Variation I Taux de croissance annuels 



finjuin 

2016* 

mensuelle 
(en %) 

juin 15 

sept. 15 

dec. 15 

mars 16 

mai 16 

juin 16 

Monnaie fiduciaire 

194,8 

0,9 

4,8 

8,3 

7,4 

7,0 

6,4 

7,2 

Monnaie scripturale 

529,1 

3,5 

4,9 

4,4 

6,9 

7,9 

7,0 

8,6 

Ml 

723,9 

2,8 

4,9 

5,5 

7,0 

7,7 

6,8 

8,2 

Placements a vue 

141,9 

0,4 

7,3 

7,3 

6,4 

6,4 

6,1 

5,9 

M2 

865,8 

2,4 

5,3 

5,8 

6,9 

7,4 

6,7 

7,8 

Autres actifs monetaires 1 

296,7 

1,0 

10,1 

3,7 

2,4 

0,3 

1,3 

-3,5 

Dont : Depots a terme 

164,7 

-1,9 

8,4 

8,8 

7,4 

10,6 

3,2 

-1,0 

OPCVM monetaires 

61,4 

12,4 

10,5 

2,2 

1,5 

-12,5 

-0,9 

-8,7 

M3 

1 162,6 

2,0 

6,6 

5,2 

5,7 

5,5 

5,3 

4,7 


1 : Autres actifs monetaires — Comptes a terme et bons de caisse aupr'es des banques+Titres OPCVM monetaires+Depots en devises+ J/aleurs donnees en pension + 
Certificats de depot a duree residuelle infierieure ou egale a 2 ans +Depots d terme aupres du Tresor+ Autres depots. 

* Encours en milliards de DH. 


Evolution des depots inclus dans la masse monetaire 

Encours a Variation Taux de croissance annuels 

finjuin mensuelle ■ 1 1 1 — 



2016* 

(en %) 

juin 15 

sept. 1 5 

dec. 15 

mars 16 

mai 16 

juin 16 I 

Depots a vue aupres 
des banques 

474,9 

4,0 

4,6 

5,3 

7,0 

7,1 

6,9 

8,2 

Placements a vue 

141,9 

0,4 

7,3 

7,3 

6,4 

6,4 

6,1 

5,9 

Depots a terme 

164,7 

-1,9 

8,4 

8,8 

7,4 

10,6 

3,2 

-1,0 

Depots en devises 1 

40,6 

-1,6 

26,3 

30,5 

12,3 

4,3 

19,4 

13,6 

Autres depots 2 

3,5 

64,6 

717,2 

12,4 

-58,9 

-67,1 

-62,3 

-48,4 

Total des depots 

825,7 

2,0 

7,5 

7,4 

6,7 

6,9 

6,0 

5,6 


1 Depots a vue et a terme en devises aupres des banques. 

2 Emprunts contracts par les banques aupres des societes financiers. 
* Encours en milliards de DH. 
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Contributions des secteurs institutionnels 
a la croissance des depots a terme en glissement annuel 


Contributions des secteurs institutionnels 
a la croissance des depots a vue en glissement annuel 


(Point de %) 


■.lllllllllll 


Secteur pubic" 


■ Societe s non financieres ptivee? 
Societes financiers s aures que les ID 


■ 1 

Ll 

11 

.. 

.. 

ll 

ll 

.1 

II 

II 

1. 

1 ■ 

u 





1 ■ 





juin . juil. . aout . sept. . oct. . nov. . dec. . janv. . fevr. . mars . avr. . mai . 
15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 


■Menages ■ Societes non financieres privees Secteur public* ■ Societes financieres autres que les ID 


* Societes non financieres publiques, administrations locales et de securite 

socialt Contribution des principales contreparties 

a la croissance de la masse monetaire M3 en glissement annuel 


(Point de °/o) 


lO 

8 

6 

4 

2 

O 

-2 

-4 


III! 


aout . 1 5 


fevc . 16 


Cieances sui 1'economie Creances nettes sur FAC 

I Reserves Internationa les nettes 


Contributions des differentes categories de credit 
a sa croissance annuelle 


Croissance du credit bancaire en glissement annuel 


(Points de°/o) 
6 



juin . juil . aout . sept. oct. . not. 
15 15 15 . 15 15 15 

m Creances en souffrance 
Credits a lequipemen t 
■ Credits immobiliers 



. dec. . janv. fevr mars avr. . mai . ]tiin . 
15 .16 . 16 . 16 16 16 16 

■ Creances drverses sur la clientele 
Credits a la cons ommation 

■ Credits de tres orene 


(%) 



juin-09 iuin-10 juin-ll juirs-12 jum-13 juin- 14 iuin-15 juin-16 


Credit fcanaire 3 >nri t n ce 


Ventilation du credit par objet economique et par secteur institutionnel 

Taux de croissance annuels (en %) 



Encours a fin 
juin 2016* 

Variation 
mensuelle (en %) 

juin 15 

sept. 15 

dec. 15 

mars 

16 

mai 16 

juin 16 


Total du credit bancaire 

792,5 

2,6 

2,8 

1,0 

2,8 

1,3 

2,6 

2,0 

Credit au secteur non financier 

686,8 

1,8 

0,9 

-0,4 

0,5 

1,8 

2,7 

2,7 

Credit aux entreprises 

364,2 

2,1 

-1,4 

-2,7 

-2,7 

0,4 

2,5 

1,5 

Facilites de tresorerie 

153,7 

6,4 

-2,9 

-5,1 

-5,4 

-3,0 

-2,2 

-2,8 

Credits a I'equipement 

118,2 

-1,0 

1,9 

2,2 

-2,0 

-0,2 

1,5 

0,4 

Credits immobiliers 

45,8 

1,3 

-6,9 

-6,4 

-5,6 

-5,9 

3,6 

6,2 

Credits aux promoteurs immobiliers 

43,2 

0,4 

-9,0 

-6,1 

-9,2 

-5,0 

5,0 

7,2 

Credit aux menages 

307,6 

1,5 

3,4 

2,3 

4,1 

3,4 

2,9 

4,1 

Credits a la consommation 

48,0 

0,8 

14,8 

5,3 

4,9 

5,6 

4,5 

5,0 

Credits immobiliers 

199,2 

0,5 

4,4 

4,4 

3,4 

2,2 

1,3 

1,2 

Credits a Vhabitat 

184,5 

0,5 

6,1 

5,7 

5,5 

5,8 

5,3 

5,4 

Credits aux promoteurs immobiliers 

13,9 

-1,0 

-8,3 

-6,7 

-12,2 

-27,2 

-31,7 

-33,0 

Creances en souffrances 

60,3 

-1,6 

15,2 

9,9 

9,3 

13,3 

12,3 

8,6 

Societes non financieres privees 

38,1 

-1,3 

21,2 

14,6 

14,6 

29,0 

28,4 

21,6 

Menages 

21,3 

1,9 

8,8 

4,4 

2,8 

-6,6 

-6,5 

-9,3 

Ratio des creances en souffrances 

- 

- 

7,2 

7,5 

7,3 

7,7 

7,9 

7,6 
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*En milliards de DH 





Evolution des principales categories de credit en 
glissement annuel 



’tan-15 lout- 15 oct-15 dec. -15 fctx-16 rex-16 Tan-16 


Cxsctt de nr-xtEt Ci£L* amdcien 

CxecLs i It oomanaRit as Czeda ireqtrpexuexs 


Evolution des credits aux agents non financiers prives 
en glissement annuel 


(%) 
s n 



juin . 15 aout . 15 oct. . 15 dec. . 15 fevr. . 16 avr. . 16 juin . 16 


Societies privees 


Menages 


Contributions des secteurs institutionnels 
a la croissance annuelle du credit 


(Point de 0 /®) 


■■■■ill *"" 1 


juin . juil . aout . sept. . oct. . nov. . dec. . janv. . fevr. . mars . avr. . mai . juin . 

15 15 15 15 15 15 15 16 16 16 16 16 16 

■ Societies non financier ee pcivee' ■ Alienage' 

Secteur public** ■Societies financiers' autre ' les ID 

* Societes non financieres pnbliques, administrations locales et de securite sociale 


Autre s sources de creation monetaire 


Evolution des reserves intemationales nettes 





Reserves intemationales nettes 
a fin juin 2016 



*Chiffres provisoires 
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Evolution des creances nettes sur 
1’ Administration centrale 


Les creances nettes sur 1’ Administration centrale 
a fin juin 2016 




Creances nettes 
sur l'AC 


Encours en 

Variadons en % 

milliards de 
DH 

mensuelle 

glissement 

annuel 

mai 

16 

juin 

16 

mai 

16 

juin 

16 

mai 

16 

juin 

16 

137,7 

141,8 

1,4 

3,0 

-10,9 

-6,8 

-1,4 

-1,1 

-24,2 

-19,8 

3,4 

-28,2 

139,0 

142,9 

1,1 

2,8 

-10,8 

-7,0 


. Creances nettes 
deBAM 


. Creances nettes 
des AID* 


mm Encours en milliards de DH Crotssarre annuelle en % 

*Autres Institutions de Depots 


Evolution des agregats de placements 
liquides (PL) 


Evolution des bons du Tresor negociables inclus dans 
l’agregat PL1 



Encours en milliards de DH 
Variadons annuelles en % 



juin . 15 aout . 15 oct. . 15 dec. . 15 fevr. . 16 avr. . 16 juin . 16 


Encours en milliards de DH Variations annuelles en % 


Evolution des titres des OPCVM 
obligataires inclus dans l’agregat PL2 


Evolution des titres des OPCVM 
actions et diversifies inclus dans l’agregat PL3 






-1-. de DH 


Encours en milliards de DH — Variations annuelles en % 


MONNAIE, TAUT D’INTERET ET LIQUIDITE 
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VI. MARCHE DES CHANGES 


En juillet 2016, l’euro s’est deprecie d’un mois a l’autre de 1,42% face au dollar americain, 
s’etablissant a 1,11 dollar en moyenne. Dans ces conditions, la monnaie nationale s’est 
appreciee de 0,58% par rapport a l’euro et s’est depreciee de 0,91% vis-a-vis du dollar. 

Sur le marche des changes, les ventes de devises de Bank Al-Maghrib aux banques ont atteint 
un milliard de dirhams, contre 898 millions en moyenne mensuelle entre janvier et juin 2016. 

Sur le marche interbancaire, le volume des echanges de devises contre dirham s’est etabli en 
moyenne a 13,3 milliards de dirhams, en baisse de 1,6% comparativement au premier semestre 
de l’annee 2016. 

Pour ce qui est des operations des banques avec la clientele, le volume des transactions a terme 
s’est situe en juillet a 7,5 milliards de dirhams, avec des diminutions de 28,3% des ventes et de 
9,3% des achats par rapport a la moyenne mensuelle enregistree entre janvier et juin 2016. 

Dans ces conditions, la position nette de change des banques est revenue en juillet a 1 ,4 milliard 
de dirhams en moyenne quotidienne, contre 2,2 milliards en moyenne entre janvier et juin 
2016. 
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(Dotation des devises 


Evolution de l’Euro par rapport au Dollar 



12 12 13 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15 15 16 16 16 


Evolution du cours de change du Dirham 



EURO DH DCLLARUSA/EH 


Cours des principales devises 



Juillet 

2016 


Juin 

2016 


Euro 

10,886 

10,851 

-0,19 

0,58 

Dollar E.U 

9,7552 

9,8045 

0,30 

-0,91 

Livre sterling 

12,920 

12,924 

1,67 

6,85 

Franc suisse 

10,036 

9,9801 

-0,29 

0,40 

Yen japonais 

9,4960 

9,3658 

0,33 

-1,53 

Euro 

10,865 

10,914 

0,17 

0,26 

Dollar E.U 

9,7847 

9,7153 

-0,27 

-0,41 

Livre sterling 

13,136 

13,810 

8,81 

1,92 

Franc suisse 

10,007 

10,020 

-1,55 

-1,23 

Yen japonais 

9,5271 

9,2222 

-7,86 

-3,61 


Operations sur le marche des changes 


(En millions de dirhams) 

Moyenne janvier-juin 


Variation juillet 2016/ moyenne 
janvier-juin 2016 


2015 | 2016 


en volume | en % 


Achats/ventes interbancaires 
contre MAD 

10 713 

13 511 

12 633 

13 301 

-210 

-1,6 

Achats de devises par 
BAM aux banques 

207 

0 

683 

0 

0 

- 

Ventes de devises par BAM 

111 

898 

330,6 

1 048 

150 

16,7 

Achats/ventes devises contre 
devises des banques avec les 
correspondants etrangers 

121 608 

65 335 

118 327 

36 063 

-29 272 

-44,8 

Achats/ ventes a terme de 
devises par la clientele des 
banques 

8 035 

8 988 

8 378 

7 549 

-1 439 

-16,0 
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VII. MARCHES DES ACTIFS 


Apres deux mois consecutifs de baisse, le MASI a affiche une progression de 4% en juillet, 
portant sa performance depuis le debut de l’annee a 10,7%. Cette evolution reflete la hausse 
des valeurs des principaux secteurs, avec des augmentations de 9,7% pour les « batiments et 
materiaux de construction », de 7,2% pour les « telecommunications » et de 1% pour les 
banques. 

Dans ces conditions, la capitalisation boursiere a atteint 513 milliards de dirhams en 
progression de 7,5% par rapport a juin. Le volume des echanges s’est etabli, quant a lui, a 21,2 
milliards en juillet contre une moyenne de 3,3 milliards au premier semestre de l’annee. Ces 
transactions ont ete principalement l’objet d’operations particulieres, dont l’introduction de la 
societe MARSA MAROC pour un montant de 1,9 milliard et une importante augmentation 
de capital de 9,1 milliards. Le volume des transactions sur le marche central s’est, en revanche, 
replie a 2,9 milliards de dirhams apres 4,3 milliards en juin. Ainsi, le ratio de liquidite 2 du 
marche central ressort a fin juillet a 6,6% contre une moyenne de 5,9% durant le premier 
semestre de l’annee. 

Sur le marche de la dette souveraine, les emissions du Tresor ont atteint 7,3 milliards de 
dirhams en juillet apres une moyenne de 9,4 milliards entre janvier et juin et ont porte a 
hauteur de 21% sur des maturites courtes et de 79% sur des maturites moyennes. Ces 
emissions ont ete effectuees avec des taux en hausse par rapport au mois de juin, passant de 
1,86% a 2,24% pour la maturite de 52 semaines et de 2,04% a 2,36% pour celle de 2 ans. 
Tenant compte d’un montant de remboursements de 8,2 milliards de dirhams, l’encours des 
bons du Tresor a atteint 472,8 milliards a fin juillet, en hausse de 0,6% par rapport a fin 
decembre 201 5. 

Sur le marche de la dette privee, les emissions des titres de creances negociables ont atteint, a 
fin juin, 2,3 milliards de dirhams contre une moyenne mensuelle de 2,2 milliards entre janvier 
et mai. Les emissions des certificats de depots se sont etablies a 1 ,5 milliard de dirhams et ont 
ete assorties de taux en legere hausse, passant notamment pour la maturite allant de 2 a 3 ans 
de 2,43% a 2,8%. Pour leur part, les levees des bons de societes de financement ont totalise 
280 millions de dirhams et ont ete realisees avec un taux en augmentation passant de 2,99% a 
3,02% pour la maturite allant de 3 a 5 ans. Quant aux levees de billets de tresorerie, elles se 
sont chiffrees a 562 millions de dirhams apres une moyenne de 434,4 millions entre janvier et 
mai. Tenant compte d’un montant de remboursements de 4 milliards de dirhams, l’encours des 
titres de creances negociables a atteint 52,7 milliards en juin, en baisse de 9% par rapport a fin 
decembre 2015. Sur le marche obligataire, deux emissions ont ete effectuees en juin avec des 
montants respectifs de 2 milliards et 1 milliard de dirhams. 


(1) La Societe Sexploitation des Ports Marsa Maroc a ete introduite en bourse le 19 juillet 2016 par cession de 40% de son capital. 

(2) Represente le rapport entre la somme des transactions boursieres et la moyenne de la capitalisation sur 12 mois glissants 

(3) du l cr janvier au 17 juin 2016. 
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S’agissant des titres d’OPCVM, les donnees du mois de juillet indiquent une progression 
mensuelle des souscriptions de 26,7% a 88,1 milliards, qui a concerne toutes les categories, a 
l’exception des souscriptions aux fonds obligataires a moyen et long termes qui ont accuse un 
recul de 1,3% par rapport au mois precedent. Pour ce qui est des rachats, ils ont atteint 97,4 
milliards apres 61,3 milliards un mois auparavant, en relation essentiellement avec 
l’augmentation de ceux d’OPCVM contractuels et ceux obligataires a moyen et long termes. En 
depit d’une legere appreciation de 0,4% de l’indice de performance, l’actif net des titres 
d’OPCVM ressort ainsi en baisse de 2,4% a 354,1 milliards de dirhams avec des diminutions de 
9,7% pour les OPCVM monetaires et de 1% pour les fonds obligataires a moyen et long 
termes. En revanche, l’actif net des OPCVM actions ainsi que celui des fonds diversifies ont 
affiche des hausses de 3,4% et 3% respectivement. 

Apres une legere appreciation de 0,4% au quatrieme trimestre 2015, l’indice des prix des actifs 
immobiliers (IPAI) s’est stabilise au premier trimestre 2016. L’analyse par categorie d’actifs 
montre que les prix immobiliers ont diminue de 0,6% pour les appartements et de 1,4% pour 
les maisons. Ils ont, en revanche, augmente de 1 ,2% pour le fonder, de 3,3% pour les locaux 
commerciaux et de 4,8% pour les bureaux. En ce qui concerne les transactions, apres avoir 
augmente de 15,1% un trimestre auparavant, elles se sont inscrites en baisse de 8,5%. Cette 
diminution s’explique essentiellement par le repli de 12,8% des ventes des appartements et de 
4,5% de celles des maisons, tandis que les transactions portant sur les terrains et les locaux 
commerciaux se sont ameliorees de 1,1% et de 6% respectivement. Dans les principales villes, 
les prix ont globalement diminue, a l’exception de Marrakech, Kenitra et El-Jadida ou ils ont 
progresse de 3,1%, de 1,8% et de 1,4% respectivement. S’agissant des transactions 
immobilieres, elles ont quasiment stagne a El-Jadida, augmente de 14,3% a Rabat, de 8,3% a 
Kenitra, de 1,7% a Fes et diminue dans les autres principales villes. 
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INDICES BOURSIERS 


Indices 

dec.-15 

juin-16 

juil-16 

juil-16/ juin-16 
(en %) 

MASI 

8 925,71 

9 505,98 

9 882,20 

3,96 

MADEX 

7 255,21 

7 765,84 

8 090,68 

4,18 



Performance des indices sectoriels 


Indices sectoriels 

Structure (en 
%> 

juin-16 

juil-16 

juil. -16/juin -16 
(en %) 

Banques 

36,3 

11 224,04 

11 339,37 

1,03 

T ^communications 

19,9 

1 742,89 

1 867,65 

7,16 

Batiment et Materiaux de Construction 

14,4 

16 673,43 

18 291,65 

9,71 

Immobilier 

5,7 

13 171,64 

13 207,41 

0,27 

Agroalimentaire / Production 

4,9 

16 466,22 

15 891,11 

-3,49 

Assurances 

4,4 

3 536,66 

3 661,34 

3,53 

Petrole et Gaz 

3,3 

8 738,37 

9 498,80 

8,70 

Distributees 

2,6 

18 967,59 

18 869,69 

-0,52 

Mines 

1,9 

16 319,73 

18 495,34 

13,33 

Boissons 

1,5 

10 424,81 

10 582,55 

1,51 

Electricite 

1,4 

1 441,34 

1 463,69 

1,55 

Societes de Financement et Autres 
Activites 

1 

8 871,37 

8 941,38 

0,79 

Services aux Collectivites 

0,7 

2 142,08 

2 020,83 

-5,66 

Materiels Logiciels et Services 
Informatiques 

0,6 

541,22 

528,05 

-2,43 

Industrie Pharmaceutique 

0,4 

2 179,38 

2 172,71 

-0,31 

Societes de Portefeuilles / Holdings 

0,3 

3 289,44 

3 092,13 

-6,00 

Loisirs et Hotels 

0,2 

506,87 

497,14 

-1,92 

Transport 

0,2 

2 086,03 

2 191,86 

5,07 

Chimie 

0,1 

840,42 

849,4 

1,07 

Ingenieries et Biens Equipements 
Industriels 

0,1 

276,38 

240,93 

-12,83 

Equipements Electroniques et 
Electriques 

0,1 

3 828,57 

4 284,29 

11,90 

Sylviculture et Papier 

0 

24,31 

24,68 

1,52 


Variations mensuelles des indices sectoriels en juillet 2016 (en %) 



Source : Bourse de Casablanca. 
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juil.-16 
















ACTIVITE 


Evolution mensuelle de la capitalisation 
boursiere 


Evolution quotidienne de la 
capitalisation boursiere en juillet 2016 


(En milliards deDH) 




Evolution mensuelle du volume des 
transactions 


Repartition du volume de transactions 
par marche en juillet 2016 


(En milliards de DH) 



Autres 

operations* 



Marche Central 
14 % 


Source : Bourse de Casablanca. 


*Autres operations : Introductions, Apports de titres, Offres publiques, Transferts, Augmentation de capital. 


49 


MARCHES DES ACTIFS 



Volume des transactions 


En millions de DH 

dec. -15 I 

juin-16 

1 juil-16 |i 

Volume actions 

1 -Marche central 

9 149,0 

4 273,3 

2 260,2 

2-Marche de blocs 

8 656,5 

774,9 

2 330,3 

Total A = (1) + (2) 

17 806,0 

5 048,2 

4 590,5 

3-Introductions 

307,0 

178,9 

1 929,8 

4-Apports de titres 

493,1 

0,0 

4 660,7 

5-Offres publiques 

0,0 

0,0 

0,0 

6-Transferts 

4,2 

90,1 

3,7 

7- Augmentations de capital 

1 676,7 

104,3 

9 135,8 

Total B = (3) + (4) + (5) + (6) +(7) 

2 481,0 

373,3 

15 730,0 

I- Total volume actions 

19 538,8 

5 242,6 

20 320,5 

II- Volume obligations 

747,8 

226,0 

859,0 

III- Total General 

20 286,7 

5 468,6 

21 179,5 


r 

COURS 


Performance des plus fortes capitalisations 



Capitalisation 

Cours 

Variations 

Valeurs 

juil-16 

(en milliards de 
DH) 

Part (en %) 

dec.-15 

juin-16 

juil-16 

juil.- 16/ juin-16 

(en %) 

juil.-16/dec.-15 
(en %) 

ITISSALAT AL-MAGHRIB 

111,9 

21,81 

111,7 

118,75 

127,3 

7, 2 

13,9 

ATTIJARIWAFA BANK 

70,4 

13,73 

337,9 

344,00 

346,0 

0,6 

2,4 

LAFARGE CIMENTS 

49,1 

9,58 

1618,0 

1740,00 

2100,0 

20,7 

29,8 

BCP 

41,4 

8,07 

215,0 

219,75 

227,1 

3,3 

5,6 

BMCE BANK 

37,0 

7,21 

214,0 

204,00 

206,0 

1,0 

-3,7 

CIMENTS DU MAROC 

16,5 

3,21 

1025,0 

1160,00 

1140,0 

-1,7 

11,2 

TAQA MOROCCO 

15,5 

3,01 

571,0 

645,00 

655,0 

1,6 

14,7 

WAFA ASSURANCE 

12,6 

2,46 

3270,0 

3400,00 

3600,0 

5,9 

10,1 

HOLCIM ( Maroc ) 

12,1 

2,36 

1720,0 

2290,00 

2445,0 

6,8 

42,2 

DOUJA PROM ADDOHA 

11,9 

2,31 

23,7 

36,35 

36,8 

1,2 

55,3 


Source : Bourse de Casablanca. 


50 


MARCHES DES ACTIFS 





















Valeurs du secteur financier 



Cours 

Variations 

Secteurs 

dec.-15 

juin-16 

juil.-16 

juil-16/ juin.-16 (en 
%) 

Banques 


ATTIJARIWAFA BANK 

337,9 

344,0 

346,0 

0,6 

BCP 

215,0 

219,8 

227,1 

3,3 

CIH 

261,4 

270,0 

275,0 

1,9 

BMCI 

640,0 

648,0 

620,0 

-4,3 

CDM 

515,6 

440,0 

431,5 

-1,9 

BMCE BANK 

214,0 

204,0 

206,0 

1,0 

Societes de financement 


EQDOM 

936,7 

1074,0 

1074,0 

0,0 

MAROC LEASING 

390,0 

395,0 

395,0 

0,0 

SALAFIN 

685,0 

738,1 

775,0 

5,0 

AXA CREDIT 

350,0 

310,2 

291,6 

-6,0 

MAGHREB AIL 

625,1 

689,0 

687,0 

-0,3 

TASLIF 

49,3 

44,9 

40,0 

-11,0 

Assurances 


AGMA LAHLOU-TAZI 

2360,0 

2318,0 

2350,0 

1,4 

WAFA ASSURANCE 

3270,0 

3400,0 

3600,0 

5,9 

ATLANTA 

50,5 

48,5 

46,6 

-3,9 

SAHAM ASSURANCE 

964,0 

1020,0 

1048,0 

2,7 


Source : Bourse de Casablanca. 


GESTION D’ACTIFS 


Repartition de l’actif net par categorie d’OPCVM au 29 juillet 2016 


Categorie d’OPCVM 

Nombre 

Montant 

(en milliards de DH) 

Structure 
(en %) 

Var. 

mensuelle 

Var. 

annuelle 

Actions 

88 

22,0 

6 

3,40 

7,87 

Diversifies 

75 

16,6 

5 

3,00 

29,50 

Monetaires 

56 

64,1 

18 

-9,73 

-10,42 

Obligations CT 

43 

43,6 

12 

-2,68 

-9,90 

Obligations MLT 

147 

204,9 

58 

-1,02 

17,01 

Contractual 

10 

2,8 

1 

4,88 

59,00 

Total 

419 

354,1 

100 

-2,45 

7,26 


Source : Autorite marocaine du marche des capitaux. 
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Evolution de l’actif net des OPCVM 


Evolution de la structure des OPCVM 



Source : Autorite marocaine du marcbe des capitaux. 


AUTRES MARCHES 


Marche des titres de creances negociables 




(En millions de DH) 



Variations 




dec-15 

mai-16 

juin-16 






juin-16/ mai-16 

juin-16/ dec-15 


en MDH 

en % 

en MDH 

en % 

Encours 


57915 

54410 

52728 

-1 682 

-3,1 

-5 188 

-9,0 

Certificats de depot 


41184,2 

37445,8 

36073,6 

-1 372 

-3,7 

-5 111 

-12,4 

Bons des societes 
financement 

de 

14459,7 

15076,7 

14956,7 

-120 

-0,8 

497 

3,4 

Billets de tresorerie 


2271,4 

1887,3 

1697,3 

-190 

-10,1 

-574 

-25,3 


Emissions 


4072,4 

4171,6 

2342 

-1 830 

-43,9 

-1 730 

57,5 

Certificats de depot 


2804,6 

2659 

1500 

-1 159 

-43,6 

-1 305 

53,5 

Bons des societes 
financement 

de 

0 

910 

280 

-630 

- 

280 

- 

Billets de tresorerie 


1267,8 

602,6 

562 

-41 

-6,7 

-706 

44,3 


Remboursements 


5083,2 

3417,5 

4024,2 

607 

17,8 

-1 059 

-20,8 

Source : BAM 


Evolution de l’encours des titres 
de creances negociables 


(En milliards de DH) (En milliards de DH) 

6 , r 70 Structure de l’encours 



Remboursements Hi So inscriptions Encours total 

• Certificats de depot • Rons des societes de financement 

■ Billets de tresorerie 
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r l 

Marche des Bons du Tresor 

L 4 



(En millions de dirhams) 

Variations 

dec-15 

juin-16 

juillet- 

16 

juil-16/ juin-16 

juil-16/ dec-15 





En MDH 

En % 

En MDH 

En % 

Encours 

470 104 

473 655 

472 753 

-902 

-0,19 

2 649 

0,56 

24 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

35 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

39 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

43 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

44 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

45 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

13 semaines 

1 050 

1 368 

1 516 

147 

10,76 

466 

44,34 

26 semaines 

984 

1 198 

1 648 

450 

37,58 

664 

67,45 

52 semaines 

25 449 

21 034 

17 046 

-3 989 

-18,96 

-8 403 

-33,02 

2 ans 

59 040 

43 302 

43 042 

-261 

-0,60 

-15 998 

-27,10 

5 ans 

123 679 

126 273 

129 023 

2 750 

2,18 

5 344 

4,32 

10 ans 

87 533 

88 381 

88 381 

0 

0,00 

848 

0,97 

15 ans 

1 10 092 

117 381 

117 381 

0 

0,00 

7 289 

6,62 

20 ans 

48 966 

55 772 

55 772 

0 

0,00 

6 807 

13,90 

30 ans 

13 312 

18 945 

18 945 

0 

0,00 

5 633 

42,31 

Souscriptions 

6173 

4 453 

7 254 

2 801 

63 

1082 

17,52 

24 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

35 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

39 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

43 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

44 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

45 jours 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

0 

13 semaines 

500 

739 

250 

-489 

-66 

-250 

-50,00 

26 semaines 

0 

337 

550 

213 

- 

550 

- 

52 semaines 

664 

1 146 

700 

-446 

- 

37 

5,50 

2 ans 

2 789 

2 232 

3 004 

773 

35 

215 

7,72 

5 ans 

1 100 

0 

2 750 

2 750 

- 

1 651 

150,11 

10 ans 

0 

0 

0 

0 

- 

0 

- 

15 ans 

1 121 

0 

0 

0 

- 

-1 121 

- 

20 ans 

0 

0 

0 

0 

- 

0 

- 

30 ans 

0 

0 

0 

0 

- 

0 

- 

Remboursements 

7 106 

3 445 

8 156 

4 712 

136,77 

1050 

14,78 


Evolution de l’encours des bons du Tresor 


Source : BAM 

Structure de l’encours des BDT (en %) 


En snDuidi de DH) 


lEn mifluidi de OH 


■ 1 1 1 1 ■ 1 1 * ■ 


juiL 15aout 15 sept. oct. 15 nor 15dec.. 15 jam- fevr.. maxs. am.. 16 mai 16 iuin. 16 )Uil. 16 



430 

- 415 

- 400 



juillet-15 
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VIII. EVOLUTION DE L’INFLATION 


Evolution a fin juin 2016 


En juin 2016, l’indice des prix a la consommation a enregistre une hausse mensuelle de 0,4% 
apres celle de 0,5% un mois auparavant. Cette evolution decoule essentiellement de 
l’augmentation de 1,9% des prix des produits alimentaires a prix volatils, sous l’effet du 
rencherissement de 13,9% des agrumes, de 10% des poissons, et de 3,5% des fruits. Elle reflete 
egalement la progression de 4,2% des prix des carburants et lubrifiants apres celle de 3,6% en 
mai. Pour leur part, les tarifs des produits reglementes sont restes stables. Abstraction faite de 
ces produits, l’indicateur de l’inflation sous-jacente s’est accru de 0,3%, soit un rythme 
identique a celui du mois precedent. 

En glissement annuel, l’inflation s’est etablie a 2,3% contre 1,9% en mai. Cette evolution resulte 
principalement de l’acceleration de 11,4% a 14,4% de l’inflation des produits alimentaires a prix 
volatils, en relation notamment avec les progressions des prix de 11,4% pour les fruits frais et 
de 7,5% pour les poissons frais apres des baisses de 2,7% et de 3,3% respectivement un mois 
auparavant. Elle reflete egalement l’attenuation du repli des prix des carburants et lubrifiants de 
7,9% a 4,9%. Le rythme d’accroissement des tarifs des produits reglementes a enregistre une 
deceleration de 1,2% a 0,7%, suite a la dissipation de l’effet de l’augmentation des prix des 
tabacs. Pour sa part, l’inflation sous-jacente est passee de 0,5% en mai a 0,6%, avec de legeres 
accelerations des rythmes de progression des prix de 0,3% a 0,4% pour les biens echangeables 
et de 0,8% a 0,9% pour les biens non echangeables. 

La ventilation du panier de 1’IPC en biens et services montre que revolution de l’inflation a ete 
orientee par celle des biens non transformes qui ont marque une progression de 8,5% apres 
6,6% en mai. L’inflation des biens transformes a legerement decelere de 0,4% a 0,3%, alors que 
celle des services est restee stable a 1 ,2%. 

Par ailleurs, les prix a la production des industries manufacturieres hors raffinage de petrole ont 
accuse une baisse mensuelle de 0,1% en juin, en liaison essentiellement avec le recul de 0,3% 
des prix a la production des « industries alimentaires ». Ce repli a plus que compense les 
augmentations des prix a la production de 0,4% dans « l’industrie metallurgique » et de 0,1% 
dans « l’industrie d’habillement ». 

Pour sa part, l’indice des prix a l’importation (IPM) hors energie a enregistre une hausse 
mensuelle de 1,7% en mai apres celle de 0,1% un mois auparavant. Cette evolution reflete 
principalement l’augmentation des prix a l’import des produits miniers et des demi- produits. 
En effet, 1’IPM des produits miniers a progresse de 0,1%, contre une baisse de 4,6% en avril, 
imputable essentiellement a la hausse des prix a l’import du « cuivre » et du « fer et acier en 
blooms et ebauches ». De meme, les prix des demi-produits importes se sont accrus de 2,3% en 
lien avec la hausse des prix a l’import des « fils en fer et en acier». De leur cote, les prix des 
produits alimentaires sont restes stables d’un mois a l’autre, apres avoir augmente de 1,7% le 
mois precedent. En glissement annuel, les prix a l’import hors energie ont vu leur recul 
s’attenuer de 5,7% en avril a 3% en mai. 
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EVOLUTION DE L’INFLATION 



Decompositions 


Inflation et inflation sous-jacente 
(en glissement mensuel) 

U 

1,0 
0,8 
0,6 
0,4 
0,2 
0,0 
- 0,2 
-0,4 
- 0,6 
- 0,8 

juin-13 dec .-13 juin-14 dec .-14 juin-15 dec .-15 ;uin-16 

Inflation globale Inflation sous-jacente 



Inflation et inflation sous-jacente 
(en glissement annuel) 



juin-13 


iuin-14 

■Inflation 


juin-15 dec .-15 
■Inflation sous-jacente 


1 tan-16 


Contributions des principales composantes a l'inflation 
(en glissement mensuel) 

Points % 

U -I 

1,0 

! i ill i]i| l i --ii.il 

- 0,6 
- 0,8 

1 tan- 14 sept -14 dec .-14 mars-15 juin-15 sept-15 dec .-15 mars-16 i tan-16 



■ Inflation sous-jacente ■ Produits alimentaires exclus de I1PCX ■ Carburants et lubnfiants ■ Produits reglementes 


Contributions des principales composantes a l'inflation 
(en glissement annuel) 

Points % 



juin-14 sept. -14 dec .-14 mars- 15 i utn-15 sept-15 dec .-15 mars-16 i tan- 16 


■ Inflation sous-jacente ■Produits alimentaires exclus de 11PCX ■ Carburants et lubnfiants c Produits reglementes 
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Evolution des principales composantes de l’inflation 



Evolution de 
l’inflation 

en glissement mensuel 

(%) 

Evolution de 
l’inflation 

en glissement annuel 
(%) 

Contribution a 
l’inflation 

en glissement 
mensuel (%) 

Contribution 
a l’inflation 

en glissement 
annuel (%) 


Mai 16 

Juin 16 

Mai 16 

Juin 16 

Juin 16 

Juin 16 

Inflation globale 

0,5 

0,4 

1,9 

2,3 



dont: Produits alimentaires volatils exclus de l’inflation sous-jacente 

2,1 

1,9 

11,4 

14,4 

0,27 

1,86 

Carburants et lubrifiants 

3,6 

4,2 

- 7,9 

- 4,9 

0,09 

- 0,12 

Produits reglementes hors carburants et lubrifiants 

0,1 

0,0 

1,2 

0,7 

- 0,01 

0,12 

dont : Alimentation en eau et assainissement 

0,0 

0,0 

- 0,1 

0,0 

0,00 

0,00 

Electricite 

0,0 

0,0 

2,4 

2,4 

0,00 

0,08 

Inflation sous-jacente 

0,3 

0,3 

0,5 

0,6 

0,07 

0,40 

dont : Produits alimentaires inclus dans l’inflation sous-jacente 

0,2 

0,2 

0,0 

0,2 

0,06 

0,03 

Articles d'habillement et chaussures 

- 0,1 

0,1 

1,2 

1,3 

0,00 

0,05 

Logement, eau, gaz, electricite et autres combustibles* 

0,1 

0,2 

0,9 

1,0 

0,01 

0,06 

Meubles, articles de menage et entretien courant du foyer 

0,1 

0,0 

0,6 

0,6 

0,00 

0,02 

Sante* 

0,0 

0,1 

1,0 

1,1 

0,00 

0,00 

Transport* 

0,3 

- 0,1 

0,7 

0,6 

- 0,01 

0,03 

C ommunic ation 

0,0 

0,0 

0,0 

- 0,2 

0,00 

0,00 

Loisirs et cultures 

0,1 

0,2 

1,4 

1,7 

0,00 

0,03 

Enseignement 

0,0 

0,0 

2,1 

2,1 

0,00 

0,10 

Restaurants et hotels 

0,9 

0,1 

2,8 

2,4 

0,00 

0,07 

Biens et services divers 

0,0 

0,1 

0,0 

0,1 

0,00 

0,00 


*hors produits reglementes 

Sources : HCP et calculs BAM. 
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Evolution des principales composantes de l’inflation 


Distribution des taux de variations en glissement annuel des 
prix des 112 sections de 1'IPC en juin 2016 (en %) 



Coefficient d'asymetrie : 3,9 


l l l 


15 20 25 30 

Variation en % 


Tendance et saisonnalite de l’inflation 


Inflation desaisonnalisee 
(en glissement mensuel) 


1,2 



juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 


Inflation Inflation desaisonnalisee 


Inflation mensuelle et sa tendance 


% 

ip 



juin-13 dec .-13 juin-14 dk -14 juin-15 dk.-15 juin-16 

Inflation Tendance 


Inflation en glissement annuel et sa tendance 



■ 1,0 

juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 
■ Inflation T endance 


Sources : HCP et calculs BAM. 
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Prix des biens echangeables et non echangeables (IPCXE/IPCXNE) 


Evolutions des prix par categorie de produit 
(en glissement annuel) 



Produits reglementes 

I Echangeables inclus dans l'IPCX 

Non echangeables inclus dans l'IPCX 

Produits alimentaires volatils exclus de l'IPCX (axe de droite) 

Carburants et lubrifants 

Inflation sous-jacente, IPCXE et IPCXNE 
(en glissement annuel) 

% 

3,0 -I 



juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 


IPCX IPCXE ■ IPCXNE 


Contribution des prix des biens echangeables et non echangeables hors produits 
volatils et reglementes a l’inflation (en glissement annuel) 

Points % 

4 



-2 J 

juin-14 sept.-14 dec.-14 mars-15 juin-15 sept.-15 dec.-15 mars-16 juin-16 

Produits alimentaires exclus de l'IPCX HHi Produits reglementes 

IPCXE IPCXNE 

Carburants et lubrifiants Inflation 
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Evolution des prix des biens et services 


Evolution et contribution des prix des biens et des services 



Inflation globale 

0,5 

0,4 

0,5 

0,6 



Biens transformes 

0,0 

0,1 

0,4 

0,3 

0,02 

0,13 

Services 

0,2 

0,1 

1,2 

1,2 

0,02 

0,39 

Biens non transformes et autres 

1,4 

1,5 

6,6 

8,5 

0,34 

1,86 

Carburants et lubrifiants 

3,6 

4,2 

- 7,9 

- 4,9 

0,09 

- 0,12 


* hors carburants et lubrifiants 


Prix des biens transformes et des services 


(en variation mensuelle) 

% 

1,5 -1 



juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 
Prix des biens transformes Prix des services 


Prix des biens transformes et des services 



juin-13 dec. -13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 

Prix des biens transformes Prix des services 


Prix relatifs* des biens transformes et des services 
(en variation mensuelle) 

1,0 f° 

0,5 
0,0 
-0,5 
- 1,0 
-1,5 

juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 
Prix des biens transformes Prix des services 



4,0 


Prix relatifs* des biens transformes et des services 
(en glissement annuel) 


i% 


2,0 

0,0 


- 2,0 


-4,0 



juin-13 dk -13 juiii-14 dk.-14 


Pnxde; biens iransfotmes 


juin-15 dk.-15 iuin-16 
Pnxdes s^mces 


Ecart** des taux d'inflation entre biens transformes et services 


Points de % ( en glissement annuel) 



juin-13 dec.-13 juin-14 dec.-14 juin-15 dec.-15 juin-16 


(*) Prix relatif : c’est l’ecart entre le taux d’inflation des biens trans formes /services et le taux d’inflation. 
(**) II s’agit de l’ecart entre les taux d’inflation des biens transformes et des services. 
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Contributions des differentes categories de biens et services a l’inflation 
(en glissement annuel) 

Points °/o 
3,5 -i 



-2,5 J 

juin-14 sept.-14 dec.-14 mars-15 juin-15 sept.-15 dec. -15 mars-16 juin-16 


■ Carburants et lubrifiants ■ Biens non transformes et autres 

■ Services ■ Biens transformes hors carburants et lubrifiants 


Prix a la production industrielle 


Indices des prix a la production manufacturiere 
(en glissement annuel) 



Industrie chimique Industries alimentaires (axe de droite) 
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Indices de valeurs unitaires a l’importation 


Indice des prix a l'import hors energie 



Indice des prix a l'import des produits 
alimentaires 



Indice des prix a l'import des matieres 



Indice des prix a l'import des demi-produits 




Indice des prix a l'import du ble, du lait et du sucre 



Sources : Office des changes et calculs BAM. 
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